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BRINK’S SEGURANCA E TRANSPORTE DE VALORES LTDA. (“BRINK’S”) E TECNOGUARDA VIGILANCIA E

REQUERENTES: TRANSPORTE DE VALORES LTDA. (“TECNOGUARDA”)

ADVOGADOS: LEONARDO MANIGLIA DUARTE; RODRIGO ALVES DOS SANTOS E VINICIUS DA SILVA CARDOSO

EMENTA: Ato de Concentragdo. Lei n° 12.529/2011. Procedimento
ordindrio. Requerentes: Brink’s Seguranca e Transporte de Valores Ltda. e
Tecnoguarda Vigilancia e Transporte de Valores LTDA. Mercado de
transporte e custédia de valores nos estados do Goids e do Mato Grosso.
Aquisicdo de ativos. Sobreposicdo horizontal com concentracdo especialmente
no mercado do Mato Grosso. Andlise de entrada. Aquisi¢oes de rivais. Baixa
rivalidade. Aumento de probabilidade de exercicio de poder coordenado.
Eficiéncias ndo comprovadas. Impugnac@o ao Tribunal.

VERSAO DE ACESSO PUBLICO

I. REQUERENTES
I.1. Brink’s Seguranca e Transporte de Valores Ltda. (“Brink’s”)

1. A Brink’s do Brasil faz parte de grupo internacional norte-americano. O Grupo Brink’s foi fundado em 1859 em Chicago, Estados Unidos da
América, e estd presente em mais de 60 paises. No Brasil, o Grupo Brink’s atua principalmente no mercado de transporte e custddia de valores. J4 a Brink’s atua
nos setores de transporte de valores e segurancga patrimonial.

1.2. Tecnoguarda Vigilancia e Transporte de Valores Ltda. (‘“Tecnoguarda’)

2. O Grupo TecnoSeg, do qual faz parte a empresa Tecnoguarda, foi fundado em 1995. O Grupo atua na prestacdo de servicos de vigilancia
patrimonial, de seguranga eletronica e no transporte e custddia de valores nos estados de Goids e de Mato Grosso. A Tecnoguarda € a responsavel pelas atividades
de transporte e custddia de valores em ambos estados no qual o Grupo TecnoSeg presta servicos.

II. ASPECTOS FORMAIS DA OPERACAO

Quadro 1. Aspectos formais da operacio

Operacio foi conhecida? Sim.
Taxa processual foi Sim. GRU (0597580). Despacho Ordinatério SECONT (0597710).
recolhida?
Data da notificagio 28 de marco de 2019.
O Edital n° 117/2019 (0568998), que deu publicidade a operagio em andlise, foi publicado no dia

Data de publicacdo do edital 05/04/2019 (0600679).

Sim. Despacho Decisério 2 (0606849), de 23/04/2019, publicado no DOU em 23/04/2019, admitiu a
Tecnologia Bancdria (Tecban) como terceira interessada.
O Despacho SG 883 (SEI 0631434), do dia 04/07/2019, publicado no DOU 08/07/2019. Fundamento:
Nota Técnica 13 (0633545).

Terceiro Interessado

Declaracdo de Complexidade

III. DESCRICAO DA OPERACAO

3. Trata-se da aquisi¢do de ativos pela Brink’s da Tecnoguarda, restringindo-se apenas aos ativos referentes ao transporte e custddia de valores da
empresa. A operagdo consiste em aquisi¢do de ativos tangiveis (carros-fortes, armamentos, etc) e intangiveis (contratos de prestagdo de servicos relativos ao
transporte de valores) nos estados do Goids e do Mato Grosso da Tecnoguarda pela Brink’s.

4. As Requerentes informam que a operagdo abrange apenas os ativos relacionados as atividades de transporte de valores, custddia e tesouraria da
TecnoGuarda. A TecnoGuarda continuard os servigos de vigilancia armada e desarmada, de vigilancia canina, de escolta armada e de seguranca pessoal privada.

5. Pela venda dos ativos tangiveis [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

6. Pelos ativos intangiveis,[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

7. As Requerentes também informam que a operag@o ndo envolve aquisi¢io de participag@o societdria e, portanto, ndo havera alteracdo na estrutura

societdria das Partes.

8. Segundo as Requerentes, a operag@o proposta acarreta sobreposi¢do na atividade de transporte e custddia de valores nos estados do Goids e do Mato
Grosso. Ainda segundo as Partes, no estado do Goids a participagdo resultante da Operag@o seria inferior a 20% e que a variacdo de HHI|[2] seria inferior a 200, a
ponto de poder ser elegivel para andlise pelo rito sumdrio. No estado do Mato Grosso, a participacdo de mercado conjunta das Requerentes seria superior a 20% e a
varia¢do do HHI seria superior a 200.

9. No que tange a justificativa econdmica para a operag@o, a Brinks informou que a operacdo possibilitard o fortalecimento de sua participagdo na
prestacdo de servigos a clientes no segmento de varejo, especialmente aos clientes de médio e pequeno porte, entre os quais a Tecnoguarda possui atuagdo mais
expressiva.

10. No caso especifico do estado de Goids, a Brink’s afirma buscar, por meio da Operagdo, tornar-se um concorrente mais efetivo aos trés grandes
players do mercado (Protege, Prosegur e Federal), que juntos dominam mais de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] das rotas no estado.
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11. Para a TecnoGuarda, a operagdo se encaixa na estratégia da empresa em concentrar seus recursos em sua atividade principal, [ACESSO RESTRITO
AS REQUERENTES]

IV. TERCEIRO INTERESSADO

12. Em 18 de abril de 2019, foi recebido o pedido de intervencdo de terceiro interessado no presente ato de concentracdo da empresa Tecnologia
Bancéria (TecBan) (0605891).
13. A Tecban informa que é uma sociedade por agcdes que atua na exploragdo de servigos na drea de planejamento e desenvolvimento de tecnologia

bancdria" ("Rede Banco 24Horas"). A empresa, que atua hd 35 (trinta e cinco) anos no mercado, presta servigcos para a implementa¢do, operagcdo, manuten¢do e
integragdo de rede multibanco de postos autoatendimento bancdrio ("ATM" - Automated Teller Machine). A rede multibanco da Tecban é a maior no pafs,
contando com mais de 23.000 ATMs, além de ser a segunda maior do mundo em volume de transagdes e a quarta em nimero de equipamentos.

14. Para viabilizar sua operagdo, a Tecban recebe dos bancos parceiros o numerdrio que deve ser transportado e abastecido nos milhares de ATMs da
Rede Banco 24Horas distribuidos nas diversas regides do pais, o que torna os servigos de transporte e custddia de valores essencial para as atividades da empresa.
Por isso, a empresa depende da contratagdo de companhias especializadas em guarda e transporte de valores, como a Brink's e a Tecnoguarda, para atender seus
usudrios. Desde 2014, a TBForte atua de modo ndo-orgéanico, podendo atender outros agentes de mercado além da TecBan.

15. Ainda assim, em razdo da capilaridade ainda limitada da TBForte, a TecBan afirma que depende economicamente de outros fornecedores que
prestam o servico de transporte de valores, sendo, portanto, as empresas Requerentes, assim como as demais grandes transportadoras de valores nacionais,
simultaneamente concorrentes da TBForte e fornecedoras da TecBan.

16. Na visdo da Tecban, a operagdo gera preocupagdes concorrenciais pelas seguintes razdes, que serdo detalhadas ao longo deste parecer:
a) Auséncia de condigdes favordveis a entrada;
b) Insuficiente rivalidade em Goids;
¢) Insuficiente rivalidade em Mato Grosso;
d) Ressalvas quanto ao alegado poder de barganha dos clientes.
17. O pedido de intervencdo foi deferido por meio do Despacho Decisério n® 2/2019 (SEI 0606849).

V.DECLARACAO DE COMPLEXIDADE

18. Tendo em vista que a operacdo resulta em concentracdes elevadas no mercado de transporte e custédia de valores em Mato Grosso e Goids, por
meio do Despacho SG 883 (SEI 0631434), do dia 04/07/2019, com fundamento na Nota Técnica 13 (SEI 0633545), o presente ato de concentracdo foi declarado
complexo com o objetivo de facultar as partes a apresentacdo das eficiéncias econdmicas geradas pela operagdo e aprofundar a andlise de rivalidade.

VI. MERCADOS RELEVANTES
VI.1. Dimensao produto

19. O setor de seguranca privada no Brasil, segundo o V Estudo do Setor da Seguranca Privada — ESSEG publicado pela Federagdo Nacional das

Empresas de Seguranga e Transporte de Valores - Fenavist[z], é composto principalmente das seguintes atividades: vigilancia patrimonial, escolta armada,
transporte de valores, seguranca pessoal e monitoramento eletrdnico (aqui incluem-se as empresas que prestam servicos de monitoramento via CFTV, por
exemplo). As principais normas que regem o setor sdo a Lei n° 7.102, de 20 de junho de 1983, que estabelece normas para constituicdo e funcionamento das
empresas particulares que exploram servigos de vigilancia e de transporte de valores; e a Portaria n° 3.233, de 10 de dezembro de 2012, do Departamento de
Policia Federal (DPF).

20. A legislag@o prevé autorizacdes especificas para cada tipo de servigo, mas ndo veda que uma empresa preste apenas um tipo de atividade — a
excecdo sdo as empresas de formacdo, que ndo podem exercer nenhuma das atividades previamente apontadas. Segundo o estudo citado, de um total de 2.262
empresas autorizadas a operar no segmento de seguranga privada pelo Departamento de Policia Federal, mais de 50% exerciam exclusivamente a atividade de
vigilancia patrimonial (é a que exige menor investimento), enquanto 9,55% exerciam as 3 atividades concomitantemente. No Brasil, hd em torno de 55 empresas
que realizam servigos de transporte de valores (menos de 3%), sendo que apenas 4 trabalham exclusivamente com essa atividade.

21. A Portaria n° 3.233/2012 do Departamento de Policia Federal (DPF) define transporte de valores como a atividade de transporte de numerdrio, bens
ou valores, mediante a utiliza¢do de veiculos, comuns ou especiais. A referida portaria estabelece os seguintes requisitos minimos para o exercicio da atividade de
transporte de valores: (i) capital integralizado superior a 100.00 (cem mil) UFIR; (ii) comprovagdo de que os sécios, administradores, diretores e gerentes da

~ ~ .. . . .. ~ oo (4]
empresa de seguranca ndo tenham condenacdo criminal registrada; (iii) manter sob contrato pelo menos dezesseis vigilantes com formagdo especifica™ na
atividade de transporte de valores; (iv) comprovacdo da posse ou propriedade de, no minimo, um veiculo comum, com sistema de comunicagio ininterrupta com a

. ~ . . . .. . . .. 13l
sede da empresa em cada unidade da federagdo em que estiver autorizada; (v) comprovar a posse ou propriedade de, no minimo, dois veiculos especiais
conhecidos também como carro-forte; (vi) cofre para guarda de valores; (vii) instalacdes fisicas adequadas para a operac@o, conforme descrito na referida Portaria.

. .. T . . . (el .
22. Ainda sobre os requisitos, o transporte de valores de institui¢des financeiras de quantias acima de 20.000 UFIR (cerca de R$ 20.000) = deve ser feito
. . . .. . . . ~ (71
por carro-forte, obrigatoriamente guarnecido com 4 vigilantes (motorista incluido) com curso de extensdo em transporte de valores . Nos casos em que as

8
quantias transportadas forem entre 7.000 e 20.000 UFIR, poder-se-4 utilizar veiculo comum guarnecido por 2 vigilantesu.

23. As Requerentes defendem que o mercado relevante de servicos de transporte e de custddia de valores inclui transporte de valores, custddia de
valores, distribui¢do de valores, processamento de cédulas e de moedas, processamento de cheques, envelopamento e pagamento de saldrios, atendimento a caixas
eletronicos, guarda e transferéncia de valores, controle de acesso, escolta, gestdo de caixas eletronicos, gestdo de numerdrios, e logistica de valores.

Lo A . (91 . . o . ~ s
24. A jurisprudéncia do Cade ™ considera o servico de transporte e custédia de valores, na dimens@o produto, como o transporte de numerdrio, bens e
valores (incluindo servicos de tesouraria) por diversos meios, normalmente entre estabelecimentos pertencentes a pessoas juridicas, tais como institui¢des

financeiras e estabelecimentos comerciais e, na dimensdo geografica, como a unidade da federagdo (estado) em que o servico € prestado. Como proxies para

. .. - L. . . . [10]
estimar participacdes de mercado, utiliza-se o nimero de carros-fortes e o faturamento obtido pelo prestador de servico em cada estado ~ .

25. Em linha com a jurisprudéncia do Cade, a dimensdo produto a ser considerada neste caso € o servigo de transporte e custddia de valores.
VI.2. Dimensio geogrifica

26. A Brink’s tem atuacdo em praticamente todos estados brasileiros, ndo estando presente apenas no Acre, Amapd, Ronddnia, Roraima, Sergipe e
Tocantins. J4 a Tecnoguarda oferta o servico de transporte e custddia de valores apenas nos estados do Goids e Mato Grosso.

27. As Requerentes defendem que o mercado relevante de transporte e custddia de valores seja definido como estadual, caso em que a operacdo geraria
sobreposi¢do horizontal nos estados de Goids e Mato Grosso. Esse entendimento das Requerentes baseia-se principalmente no precedente Brink’s/Rodoban - AC
08700.000166/2018-88. Nesse ato de concentracdo a dimensdo geogrifica do mercado relevante foi definida como estadual pelo Tribunal do Cade. A
Superintendéncia-Geral, considerando as caracteristicas especificas dos mercados envolvidos, também definiu, para esse caso e de forma ndo definitiva, a dimensdo
geografica como sendo estadual.

28. Contudo, para fins de completude, as Requerentes apresentaram dois cendrios alternativos de mercado relevante: (i) englobando raio de 150 km a
partir de Goiania e (ii) englobando raio de 150 km a partir de Cuiaba.
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. . e 1 . [11] [12] .
29. Em diversos casos, tem-se utilizado o critério estadual para andlise de mercado relevante geografico ™ . Em outros casos ~ , considerou-se adequado
definir o mercado relevante geografico de forma mais restrita, considerando determinado raio a partir das bases de operacdo das empresas fornecedoras de servigco
de transporte e custddia de valores, em especial em estados de dimensdes geogréficas extensas.

30. A discussdo sobre qual o melhor critério esteve presente particularmente em casos recentemente analisados pelo CADE, o que se passa a relatar.
31. No AC 08700.000166/2018-88 (Brink’s e Rodoban), a SG consignou em seu Parecer (SEI 0525380):

“31. De fato, é razodvel considerar que a atuacdo dos concorrentes nesse mercado se organize segundo uma ldgica de rotas. Um concorrente instala
base(s) operacional(is) em localidade(s) em que seja(m) economicamente vidvel(is) estabelecer rotas rentdveis para atendimento de clientes mais ou
menos proximos. Assim, provavelmente um concorrente com apenas uma base no norte do estado ndo seria uma alternativa vidvel para um cliente que
necessite do servigo no sul do estado.

()

36. Dessa forma, ainda que seja razodvel considerar uma defini¢do geografica por raio, especialmente em estados de grande extensao territorial, observa-
se que, no caso concreto, tal definicdo ndo alteraria a presente andlise. Caso adotada uma defini¢do por raio, em quase todos os casos a operagao
representaria mera substituicdo de agente econdmico. O raio com sobreposicdo € precisamente aquele em que estd presente a maior parte dos
concorrentes no mercado de Minas Gerais, e a concentracdo gerada pela operagdo nesse raio ¢ praticamente a mesma do que a verificada no ambito
estadual.

37. Assim, a defini¢do geografica a ser adotada neste caso € a estadual no caso de MG, uma vez que os resultados nao se alteram no caso de se considerar
uma defini¢do mais restrita. Uma defini¢do mais restrita podera ser adotada em casos futuros, caso as caracteristicas do caso concreto apontem para essa
necessidade.”

32. Cumpre registrar, que alguns dos votos (0550377, 0550853) proferidos naquele caso apontam uma suposta incoeréncia da SG entre a ado¢do do
cendrio estadual como ponto de partida para a andlise, e a posterior consideracdo de especificidades de regides do estado afetado, em especial no tocante a
complementaridade geogréfica das bases operacionais das Requerentes no caso concreto (o que naturalmente deve ser considerado na avaliagdo da impactos
concorrenciais de uma operagdo dessa natureza); contudo, tais votos desconsideraram o contexto argumentativo parcialmente transcrito acima e a andlise
complementar de mercado relevante com a rivalidade

33. Em linha com a andlise realizada pela SG naquele caso, o Conselheiro-Relator Paulo Burnier (SEI 0551441) teceu importantes consideracdes acerca
da utilidade de se cotejar definicdes de mercado alternativas e complementares de modo a conferir efetiva prote¢@o a concorréncia e aos consumidores:

“51. No presente voto, serd adotada a dimensdo geografica estadual do mercado relevante de transporte e custédia de valores, inclusive para o estado de
MG. Sem embargos dessa defini¢do, na se¢do do voto dedicada ao exame de possibilidade de exercicio de poder de mercado, serd examinado se o cendrio
de definicdo de mercado relevante por raios de 150km a partir das bases operacionais de fato teria o conddo de alterar os resultados da andlise
concorrencial.

52. A despeito desse exercicio cumulativo, considera-se oportuno tecer algumas consideragdes adicionais sobre a definicdo de mercado relevante
geogréfica na Operacdo em tela. Em especial, entende-se oportuno destacar trés premissas que sdo centrais para o enfrentamento do tema no presente
voto.

53. Inicialmente, é importante relembrar que as metodologias de definicdo de mercado ndo devem ser encaradas como finalidades em si, mas
sim como meras etapas intermediarias para afericao dos efeitos concretos de atos de concentracdo. Nesse sentido, o proprio Guia de Andlise de
Atos de Concentracdo Horizontal do CADE recorda que “a delimitagcdo de mercado é uma ferramenta iitil, entretanto, ndo é um fim em si mesmo”, de
modo que “a delimitagdo do MR ndo vincula o Cade, seja porque é um mero instrumento de andlise, seja porque o mercado é dindmico”.

54. Em segundo lugar, é importante entender que a definicdo de mercados relevantes néo significa uma busca por uma tinica resposta correta
para cada setor econdmico. Ainda que seja intuitivo imaginar que a autoridade de defesa da concorréncia deva utilizar sempre as mesmas
definicdes de mercados relevantes para os mesmos setores, é possivel que a utilidade de uma definiciio de mercado relevante varie conforme a
natureza da Operacio examinada. Assim, diante de particularidades de um caso concreto, pode-se afigurar oportuno o desenho de cenarios
alternativos de definicio de mercado relevante sem que isso necessariamente signifique a inadequacio de uma definicao tradicionalmente
adotada por este Conselho.

55. No mercado de transporte de valores, por exemplo, o fato de os precedentes recentes do CADE convergirem para a defini¢do estadual ndo significa
que esta seja uma defini¢do “correta” e que a defini¢do por raios de 150 km, adotada em precedentes mais longinquos, seja “equivocada”. O importante é
cotejar se, no caso concreto, o uso de um cendrio ou de outro se mostra titil a analise concorrencial ou ndo.

deli

56. Em outras palavras, é importante ter em te que a itacio de mercados relevantes niio deve ser racionalizada em termos de qual é a
definicio abstratamente correta, mas sim em termos de qual utilidade adicional a elaboracdo de um cendrio alternativo agregaria a andlise
concorréncia. A decorréncia légica desse raciocinio é que duas ou mais definicoes de mercado relevante geografico podem muito bem conviver
harmonicamente na andlise de uma Operaciio. Tudo dependera da utilidade dos cenarios alternativos diante das circunstincias
concretas.

57. No caso em tela, por exemplo, a Operacdo afeta o mercado de transporte de valores em 4 (quatro) estados: SP, MG, GO e SP. H4, no entanto,
particularidades do estado de MG que sugerem a utilidade de se pensar em um cendrio de mercado relevante por raios de 150km. O mesmo ndo ocorre
nos demais estados que, por serem significativamente menores, tendem a apresentar uma dindmica competitiva mais integrada.

58. Em terceiro lugar, é importante reconhecer que nem sempre é possivel avaliar, de forma genérica e universal, se uma definicio de mercado
relevante é mais conservadora que a outra. No contexto dos mercados de transporte e custédia de valores, por exemplo, uma reflexdo apressada
poderia levar a conclusdo de que a definicdo por raios de 150km a partir das bases € necessariamente mais restrita e conservadora do que a definicido
estadual. Esse juizo in abstrato seria incoerente porque, a rigor, a avaliagdo do grau de concentracdo nos mercados delimitados dependeria do exame da
dispersdo dos concorrentes no mercado, a qual dificilmente serd homogénea, especialmente em estados de grande extensdo territorial como o de MG.
Conforme serd examinado em maiores detalhes adiante no presente voto, especificamente em MG, a defini¢do de mercado baseada em raios de 150km
acabou se mostrando menos conservadora do que a definicdo estadual, principalmente porque todas as sobreposi¢des horizontais diagnosticadas
abrangem a regifio metropolitana de Belo Horizonte, onde ha alto grau de rivalidade.

59. Assim, por todo o exposto, entende-se que a autoridade antitruste deve buscar ao maximo construir cendrios alternativos e complementares
de definiciio de mercado relevante, calcando sua analise geralmente pelos cenarios mais conservadores disponiveis, de modo a conferir efetiva
protecio a concorréncia e aos consumidores. Esse sera o racional adotado no presente voto que, na sessao seguinte, examinara a possibilidade de
exercicio de poder de mercado tanto na dimensio geografica estadual quanto na dimensio geografica formada pelos raios de 150km a partir das
bases operacionais das Requerentes.” (grifos nossos)

34. Ja no AC 08700.003662/2018-93 (Prosegur e Transfederal), que afetava especialmente os estados de DF e GO, as Requerentes defenderam que as
duas unidades da federacio comporiam um tnico mercado geogrifico. Observa-se, portanto, a defesa de um mercado geografico mais amplo do que o estado.
Depois de amplo debate no &mbito da Superintendéncia e do Conselho, o Conselho entendeu pela defini¢do estadual, naquele caso.

35. No AC 08700.000216/2019-16 (Brink’s e CET-SEG), que afetava os estados de PI e MA, a SG, considerando a divergéncia suscitada no AC
08700.003662/2018-93, avaliou se faria sentido aventar um cendrio mais amplo que o estadual. Isso porque hd uma situacdo especifica a esses estados, em que
Timon, um municipio do Maranha@o, faz parte da Regido Integrada de Desenvolvimento da Grande Teresina, que permite analisar possiveis cendrios alternativos ao
critério estadual e o impacto da barreira regulatdria na definicdo do mercado relevante geografico. Porém, concluiu-se ndo haver elementos suficientes, naquele
caso, para considerar uma drea geogréfica superior ao estado do PI:

“37. Para considerar um mercado relevante geografico maior que o estadual, seria necessario colher evidéncias de que a regido formada pela soma das
unidades federativas MA e PI € a menor drea possivel em que uma elevagio significativa de pregos ndo enseja a contratacdo de empresas de fora da
regido delimitada ou ndo enseja a entrada de empresas que atuam em regides vizinhas. No entanto, ndo é essa a realidade que se verifica: ainda que
Brink’s e Prosegur atendam a alguns clientes no MA a partir de base no PI, trata-se de situacdes especificas em municipios limitrofes; além disso, essa
situac@o sé se torna possivel porque as duas concorrentes possuem autorizagao para atuar em ambos os estados. Por outro lado, no momento que a base
operacional em Timon, planejada pela Cefor, estiver em atividade, a empresa ndo poderd atender a um desvio de demanda em Teresina, causado pelo
aumento de pregos praticado por algum concorrente autorizada a atuar no mercado do Piaui. Portanto, nao se pode afirmar que a concorréncia se dé de
forma ampla entre os dois estados”. (Parecer SG, 0610451).
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36. Em suma, o que se extrai dos precedentes acima é que, muito embora o cendrio estadual seja ttil como uma primeira aproximagao para a andlise de
casos no mercado de transporte de valores, € fundamental considerar as especificidades de cada mercado geogréfico, especialmente extensdo territorial e nivel de
atividade econdmica/densidade populacional (posto que, em um estado com menor atividade econdmica/densidade populacional e demanda pelo servico em
questdo, os raios de atendimento tendem a ser maiores, ainda que a extensdo geogrifica do territério seja grande). Como muito bem colocado pelo entdo
Conselheiro Paulo Burnier, as metodologias de definicdo de mercado ndo devem ser encaradas como finalidades em si, mas sim como etapas intermedidrias para
aferi¢@o dos efeitos concretos de atos de concentra¢do. Neste caso, a andlise de cendrios complementares mais restritos do que o estado serd titil pelos motivos que
se verd a seguir.

37. Neste caso concreto, como Visto, a operacdo gera sobreposi¢io nos estados do Goids e do Mato Grosso.

38. Em relacdo ao mercado de Goids, a Brink’s possui bases operacionais nos municipios de Goiénia e Cataldo. J4 a Tecnoguarda tem apenas uma base
no municipio de Goiania. Na Figura abaixo sdo apresentadas as localiza¢des das bases operacionais da Brink’s, Tecnoguarda no estado de Gois.

Figura 1. Mapa das bases operacionais de transporte de valores da Brink’s e Tecnoguarda em Goias
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Fonte: Requerentes (Formulario de Notificacdo). Em vermelho, as bases da Brink's; em azul, a base da Tecnoguarda.

39. Como se observa, as Requerentes atuam em regides proximas dentro do estado, sendo que a Brinks possui maior capilaridade em razéo de deter base
também na cidade de Cataldo.

40. Ainda de acordo com as informacdes prestadas pelas Requerentes, as concorrentes Prosegur e Proforte possuem bases em Rio Verde, a partir de
onde podem atender o perimetro ilustrado na figura acima[l13]; e todos os concorrentes instalados no estado possuem base e Goidnia. Assim, segundo as
Requerentes, o cendrio de raio praticamente coincidiria com o cendrio estadual, no caso de Goids. Ndo obstante, por completude e a fim de demonstrar que a
operac@o ndo geraria preocupacdes em qualquer dos cendrios adotados, as Requerentes apresentaram dados para o cendrio estadual (que entendem ser o mais
adequado) e para o cendrio Goiania (local onde estdo concentrados os principais agentes do mercado e tnica regido onde a TecnoGuarda tem base operacional).

41. Registre-se que as Requerentes apresentaram dados também para o cendrio hipotético DF + GO, aventado no precedente 08700.003662/2018-93,
que seria 0 menos restritivo de todos e elegivel ao rito sumério, considerando que a participacio conjunta pés-operacio seria de apenas [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES]. Contudo, as préprias Requerentes entendem que néo se trata de cendrio pertinente para andlise da presente operagdo, posto que a Tecnoguarda
ndo tem permissdo para atuar no Distrito Federal e que, portanto, nio tem contratos de prestacdo de servigo nessa regido. Considerando as limita¢des identificadas
pelas préprias Requerentes, o cendrio DF + GO ndo serd considerado nesta andlise.

42. Assim, considerando o debate existente na jurisprudéncia do CADE e no intuito de empreender uma andlise concorrencial mais completa por meio
de cendrios alternativos complementares, serdo avaliados, neste parecer, ambos os cendrios apresentados pelas Requerentes, quais sejam: o estado de Goids e a
regido ao redor da cidade de Goiania (conforme estimativas apresentadas pelas Partes). E fundamental registrar que a apresentagdo desses cendrios constitui tio
somente um ponto de partida para a andlise concorrencial, que deve considerar, em complemento aos dados de estrutura de oferta que serdo apresentados na secao
de possibilidade de exercicio de poder de mercado, todas as informagdes acerca de condigdes de entrada e rivalidade colhidas ao longo da instrug@o.

43. No caso do estado de Mato Grosso, a Brink’s possui base em diversos municipios, a saber: Cuiabd, Rondondpolis, Caceres, Tangard da Serra,
Sinop, Alta Floresta, Confresa, Juina, e Barra do Gargas. J4 a Tecnoguarda possui base operacional apenas no municipio de Cuiabd. A Figura abaixo apresenta a
localizacdo das bases das Requerentes no estado de Mato Grosso:

Figura 2. Mapa das bases operacionais de transporte de valores da Brink’s e Tecnoguarda no Mato Grosso
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Fonte: Requerentes (Formulario de Notificacio). Em vermelho, as bases da Brink’s; em azul, a base da Tecnoguarda.

44. Tem-se aqui que a Brink’s ja possui, no cendrio pré-operagdo, expressiva capilaridade no estado, e reforca sua posi¢do por meio da aquisicdo da
Tecnoguarda.
45. Nenhuma das concorrentes instaladas possui capilaridade compardvel a da Brink’s no estado. A Protege e a Prosegur possuem base operacional

apenas no municipio de Cuiab4, enquanto a concorrente Invioseg possui base no municipio de Sinop, que se situa a quase 500km de distancia de Cuiaba.

46. Nesse contexto, a andlise de cendrios por raio pode se mostrar relevante, especialmente considerando que alguns clientes consultados ao longo da
instru¢do ndo identificam a concorrente Invioseg como uma opgao vidvel para atender a regido que atualmente € atendida pela Tecnoguarda. De fato, alguns
clientes sequer demonstram conhecer sobre a existéncia dessa concorrente como player no mercado de transporte de valores em Mato Grosso, o que serd abordado
de forma mais detalhada em secdo posterior deste Parecer. Nesse sentido, ilustrativa a manifestacdo da empresa cliente [ACESSO RESTRITO AO CADE]:

[ACESSO RESTRITO AO CADE] (Na linha da jurisprudéncia do CADE, entendemos importante que se atente as dindmicas competitivas nos cendrios
alternativos estadual e também nos raios de 150km tragadas a partir de cada base, pois, como se V&, existem diferencas importantes quando consideramos
a capital e o norte do Estado. Independentemente do cendrio adotado, no entanto, os graus de concentracéo elevados (e com tendéncia de crescimento) e a
baixa rivalidade sdo tragos recorrentes).”

47. Assim, considerando o debate existente na jurisprudéncia do CADE e no intuito de empreender uma andlise concorrencial mais completa por meio
de cendrios alternativos complementares, serdo avaliados, neste parecer, ambos os cendrios apresentados pelas Requerentes, quais sejam: o estado de Mato Grosso
e a regido ao redor do municipio de Cuiabd (sobreposi¢des entre os raios de 150 km a partir das bases de cada Parte, conforme dados apresentados pelas
Requerentes). E fundamental registrar que a apresentagdo desses cendrios constitui tio somente um ponto de partida para a andlise concorrencial, que deve
considerar, em complemento aos dados de estrutura de oferta que serdo apresentados na sec¢do seguinte, todas as informacdes acerca de condig¢des de entrada e
rivalidade colhidas ao longo da instrug@o.

VII. POSSIBILIDADE DE EXERCICIO DE PODER DE MERCADO

VIIL.1. Goias
48. As Requerentes apresentaram as seguintes estimativas de participacdo de mercado no formuldrio de notificagdo:
Tabela 1. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custédia de valores no estado de Goias, 2018, segundo estimativas das Requerentes [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES]
Carros-fortes totais | Carros-fortes ativos | Faturamento
Brinks + Rodoban|[ 14] 10-20% 10-20% 10-20%
Tecnoguarda 10-20% 10-20% 0-10%
Brinks + Rodoban + Tecnoguarda 20-30% 20-30% 20-30%
Proforte 20-30% 20-30% 20-30%
Prosegur 20-30% 20-30% 20-30%
Federal 10-20% 10-20% 10-20%
Transfederal 0-10% 0-10% 0-10%
HHI Pré-operacio 1800-2000 2000-2200 2000-2200
HHI pés-operagio 2200-2400 2000-2200 2200-2400
Variacdo de HHI 200-400 200-400 0-200

Fonte: estimativas internas das Requerentes.

49. De acordo com os cdlculos das Requerentes, a variagdo de HHI ndo seria expressiva em nenhuma das proxies contidas na tabela acima: 200-400 em
termos de carros-fortes totais, 200-400 em termos de carros-fortes ativos e 0-200 em termos de faturamento. [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].
50. Registre-se que o cdlculo do HHI pré e pds operagdo nio considerou os efeitos da operagido Prosegur/Transfederal, recentemente aprovada pelo

Tribunal do CADE. Assim, na realidade, o mercado atualmente se encontra mais concentrado do que o indicado nas estimativas das Requerentes para o cendrio
estadual em Goids.

51. De toda sorte, verifica-se que as estimativas apresentadas pelas Requerentes sdo similares aquelas obtidas ao longo da instrucao pela SG e refletidas
na tabela abaixo:

Tabela 2. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custédia de valores no estado de Goias, 2018, segundo dados fornecidos por concorrentes consultados ao longo da instrucéio
[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Concorrentes Carros-fortes totais | Participacdo % | Fatur to | Participacio %

Brink’s - 10-20% - 0-10%
Tecnoguarda - 10-20% - 0-10%
Brink’s+Tecnoguarda - 20-30% - 10-20%
Prosegur - 30-40% - 20-30%
Protege - 20-30% - 30-40%
Federal - 10-20% - 20-30%
Total - 100,0 % - 100 %

HHI Pré-operacio 2400-2600 2600-2800

HHI pés-operacéo 2600-2800 2600-2800
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| Variacdo de HHI | | 200-400 | | 0-200 |
Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrucao.

52. Ademais, os dados guardam similaridade com o quanto apurado pela SG recentemente na andlise do AC Prosegur/Transfederal
(08700.003662/2018-93): de acordo com dados citados no Parecer da SG naquele caso, no ano de 2017 a Brink’s (ja considerando a aquisi¢cdo da Rodoban) teria
participagdo de 10-20% em termos de carros-fortes totais, e a Tecnoguarda, de 0-10%, totalizando um market share conjunto de 20-30%; e, em termos de
faturamento, a Brink’s teria registrado share de 0-10% e a Tecnoguarda, 0-10%, totalizando uma participagdo conjunta de cerca de 0-10%. [ACESSO RESTRITO
AO CADE]

53. O cendrio geogrifico alternativo de raio apresentado pelas Requerentes ndo difere de forma significativa do cendrio mais amplo estadual. Como se
verifica na tabela abaixo, os patamares de concentragio gerados pela operacdo sao semelhantes no cenario mais amplo (estado) e no cendrio mais restrito (regido ao
redor do municipio de Goidnia); além do mais, verifica-se a presenca dos mesmos concorrentes em ambos os cendrios, com patamares de participagdo de mercado
razoavelmente similares aos verificados no cendrio estadual:

Tabela 3. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custédia de valores da regido de Goiania, 2018, segundo estimativas das Requerentes [ACESSO RESTRITO AS

REQUERENTES]
Concorrentes Carros-fortes totais | Carros-fortes ativos | Faturamento
Brinks + Rodoban[15] 10-20% 0-10% 10-20%
Tecnoguarda 10-20% 10-20% 0-10%
Brinks + Rodoban + Tecnoguarda 20-30% 20-30% 20-30%
Proforte 20-30% 20-30% 20-30%
Prosegur 20-30% 20-30% 20-30%
Federal 10-20% 20-30% 20-30%
Transfederal 10-20% 0-10% 0-10%
HHI Pré-operagio 1800-2000 1800-2000 1800-2000
HHI p6s-operacdo 2000-2200 2000-2200 2000-2200
Variagdo de HHI 200-400 200-400 200-400

Fonte: estimativas internas das Requerentes.

54. Examinados em conjunto, os dados acima indicam que a andlise dos efeitos da operacdo deve ser aprofundada, especialmente considerando os dados
de participacdo de mercado em termos de carros-forte, que sempre superam os patamares de 20% de concentrac@o e 200 pontos de variacdo de HHI.

VIIL.2. Mato Grosso
55. As Requerentes apresentaram as seguintes estimativas de participagdo de mercado no formuldrio de notificagéo:
Tabela 4. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custédia de valores no estado de Mato Grosso, 2018, segundo estimativas das Requerentes [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES]
Concorrentes Carros-fortes totais | Carros-fortes ativos | Faturamento
Brinks 60-70% 60-70% 60-70%
Tecnoguarda 0-10% 0-10% 0-10%
Brinks + Tecnoguarda 70-80% 70-80% 70-80%
Prosegur 0-10% 0-10% 0-10%
Protege 10-20% 10-20% 10-20%
Invioseg 0-10% 0-10% 0-10%
HHI Pré-operagio 4600-4800 4400-4600 4800-5000
HHI pés-operacdo 5800-6000 5400-5600 5000-5200
Variacido de HHI 1000-1200 1000-1200 400-600

Fonte: estimativas internas das Requerentes.

56. Os dados acima retratam um mercado extremamente concentrado, com a Brink’s como lider absoluta (60-70% do mercado em termos de carros-
fortes totais, 60-70% em carros-fortes ativos e 60-70% em termos de faturamento). Somada a participacdo da Tecnoguarda, a Brink’s passa a deter 60-70% dos
carros fortes totais no estado e 60-70% do share em termos de carros-fortes ativos e faturamento. A variagdo de HHI, em qualquer cendrio, deixa clara a existéncia
de nexo entre a operacio e a elevagio da concentragio do mercado em questdo [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

57. Os dados obtidos pela SG ao longo da instrug@o refletem uma estrutura de mercado semelhante a estimada pelas Requerentes, como informa a tabela

abaixo:

Tabela 5. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custddia de valores no estado de Mato Grosso, 2018, segundo dados fornecidos por concorrentes consultados ao longo da
instrucio [ACESSO RESTRITO AO CADE][16]

Concorrentes Carros-Fortes totais | Participacdo % | Carros-Fortes ativos | Participacdo % | Faturamento | Participa¢io%
Brink’s - 60-70% - 60-70% 80-90%
Tecnoguarda - 0-10% - 0-10% - 0-10%
Brink’s+Tecnoguarda - 70-80% - 70-80 % - 80-90 %
Prosegur - 0-10% - 0-10% - 0-10%
Protege - 0-10% - 0-10% - 0-10%
Invioseg - 0-10% - 0-10% - 0-10%
Total - 100,0% - 100,0% - 100,0%
HHI Pré-operacdo 4.200-4400 5000-5200 6600-6800
HHI Pés-operagio 5400-5600 6200-6400 7400-7600
Variacdo de HHI 1000-1200 1200-1400 600-800
Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrugéo.
58. De acordo com os dados retratados na tabela acima, a concentragdo pds-operagdo situar-se-ia entre 70-80% e 80-90%, conforme a métrica adotada,
sempre com variacao significativa do HHI. [ACESSO RESTRITO AO CADE]
59. Se considerado o cendrio geografico mais restrito — qual seja, regido do municipio de Cuiabd —, a concentracdo seria inferior, mas ainda assim

bastante expressiva. E o que indicam os dados fornecidos pelas Requerentes com base em estimativas internas:

Tabela 6. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custédia de valores no municipio de Cuiabd, 2018, segundo estimativas das Requerentes [ACESSO RESTRITO AS

REQUERENTES]
Concorrentes Carros-fortes totais | Carros-fortes ativos | Faturamento
Brinks 40-50% 40-50% 40-50%
Tecnoguarda 20-30% 10-20% 0-10%
Brinks+ Tecnoguarda 60-70% 60-70% 50-60%
Prosegur 10-20% 10-20% 10-20%
Protege 20-30% 20-30% 20-30%
HHI Pré-operagio 2800-3000 2800-3000 3400-3600
HHI pés-operacio 4600-4800 4400-4600 4200-4400
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|  variagiode HHI |  1600-1800 |  1400-1600 | 800-1000 |
Fonte: estimativas internas das Requerentes.
60. Com efeito, essa diferenca entre a participagdo da Brink’s no primeiro cendrio, que engloba todo o estado de Mato Grosso, para o segundo cendrio,

que considera o raio de 150 km tracado a partir de Cuiabd, deve-se a capilaridade sem igual da Brink’s no Mato Grosso. Tal diferenca entre os dois cendrios foi
captada tanto pelos dados fornecidos pelas Requerentes como pelos dados obtidos pela SG ao longo da instrugéo.

61. As Requerentes apresentaram ainda um terceiro cendrio, com base nas sobreposi¢cdes entre os raios de 150km a partir das bases de cada Parte,
resultando em um agregado de bases situadas a até 300km do municipio de Cuiaba. Também nesse cendrio, a concentragao decorrente da operacao € significativa:

Tabela 7. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custédia de valores considerando bases localizadas a até 300km do municipio de Cuiab, 2018, segundo estimativas das
Requerentes [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Concorrentes Carros-fortes totais | Carros-fortes ativos | Faturamento
Brinks 60-70% 60-70% 60-70%
Tecnoguarda 10-20% 10-20% 0-10%
Brinks + Tecnoguarda 70-80% 70-80% 70-80%
Prosegur 0-10% 0-10% 0-10%
Protege 10-20% 20-30% 20-30%

HHI Pré-operacio 4200-4400 4200-4400 4800-5000

HHI pés-operacdo 5400-5600 5200-5400 5200-5400
Variacdo de HHI 1200-1400 1000-1200 400-600

Fonte: estimativas internas das Requerentes.
62. Como se observa, nos cendrios geograficos mais restritos, a concorrente Invioseg ndo € mencionada, dado que sua atuagdo se dd em regido muito

distante do municipio de Cuiaba. Como dito anteriormente, e como serd abordado de forma mais detalhada adiante neste Parecer, a Invioseg, apesar de atuar no
mesmo estado, ndo atende clientes que se situam na regido atendida pela Tecnoguarda, regido esta que naturalmente € a mais impactada pela operagdo em tela.
Essas particularidades ndo podem ser ignoradas na presente andlise, sob pena de ndo se captar de forma precisa o real impacto da operac¢do para a concorréncia e
para os consumidores.

63. Diante do exposto, tem-se que, em todos os cendrios considerados para o estado do Mato Grosso, seja nas estimativas das Requerentes ou nos dados
levantados pela SG ao longo da instru¢do, em qualquer das proxies utilizadas, o mercado ja era consideravelmente concentrado antes da operagdo; e, caso aprovado
o presente AC, o mercado torna-se ainda mais concentrado, com relevantes variagdes no HHI pré e pés-operacdo de 400-600 a 1200-1400, a depender do cendrio
geogréfico e da métrica (carros-fortes ou faturamento) utilizada. [ACESSO RESTRITO AO CADE]

64. Assim, todos os cendrios acima expostos apontam inequivocamente para a necessidade de aprofundamento das condi¢des de entrada e rivalidade no
mercado em questao.

VIIL. DO RECENTE MOVIMENTO DE CONCENTRACAO NO MERCADO DE TRANSPORTE E CUSTODIA DE VALORES NO BRASIL

65. Antes de passar ao exame das condi¢des de entrada e rivalidade nos mercados em que a operag@o gera concentracdo significativa, cabe registrar que
se tem observado, nos tltimos anos, um importante movimento de concentragdo no mercado de transporte e custédia de valores no pais, tendo sido diversas as
operacoes avaliadas pelo CADE em sede de controle de estrutura.

66. Com as consideragdes aqui tecidas, ndo se pretende substituir a andlise tradicional que parte das sobreposicdes verificadas em mercados geograficos
especificos. Antes, o que se pretende é trazer informagdes que complementam a andlise dos mercados geograficos especificos em que se verifica sobreposi¢ao,
agregando elementos atinentes ao contexto mais amplo em que a presente operacdo se insere.

67. A tabela abaixo apresenta uma sintese das operagdes no mercado de transporte de valores que foram apreciadas pelo CADE nos tltimos anos:

Quadro 2. Operagdes no mercado de transporte de valores que foram apreciadas pelo CADE nos iiltimos anos

AC Partes Objeto

Aquisigdo do total de quotas de empresa da TGV Transportadora de Valores e Vigilancia Ltda. pela Brink's Seguranga ¢
Transporte de Valores. Mercados envolvidos: servigo de transporte de valores e servi¢os de tesouraria nos estados do Pare

e Santa Catarina.
Aquisi¢do, pelo Grupo Nordeste, através da Macedo Participagdes SA, da integralidade das quotas representativas do cap:
social da Norsergel Vigilancia e Transporte de Valores Ltda. Mercados envolvidos: Vigilancia humana, vigilancia eletrén
e transporte de valores nos estados do Maranhdo, Pard, Amazonas, Amapd, Acre e Rondonia.

Aquisi¢do dos ativos circulantes e permanentes pela empresa Prosegur Brasil S.A. Transportadora de Valores e Seguranga

08012.002921/2000-98 Brink's e TGV

08012.000281/2005-96 Nordeste e Norsergel

08012.002734/2005-19

Prosegur e Preserve

filial paulista da empresa Preserve Seguranca e Transporte de Valores Ltda. Mercados envolvidos: transporte e custddia ¢
valores em Séo Paulo.

08012.004117/2005-58

Prosegur e Transpev

Aquisi¢do, pela Prosegur, de todos os ativos e bens da Transpev Transporte de Valores e Seguranga Ltda. Mercados
envolvidos: transporte de valores e tesouraria nos estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais.

08012.008659/2008-42

Nordeste e Transforte

Aquisigdo, pela Nordeste Seguranga de Valores de Alagoas Ltda., da totalidade das quotas representativas do capital soci
da Transforte Alagoas Transporte e Vigilancia de Valores Ltda. Mercados de servigos de transporte e guarda de valores
seguranga patrimonial nos Estados de Alagoas, Sergipe, Rio Grande do Norte e Ceara.

08012.005511/2009-37

Prosegur e Norsergel

Aquisi¢do, pela Prosegur Brasil S.A., da totalidade do capital social da Norsergel Vigilancia e Transporte de Valores S.A
Mercados envolvidos: (i) transporte e armazenamento de valores; (ii) vigilancia patrimonial; e (iii) seguranca eletronica, «
estados da regido Norte (Maranhio, Pard, Amazonas, Amap4, Roraima, Ronddnia e Acre).

08012.000208/2009-48

Brink’s e Sebival

Aquisi¢do, pela Brink’s Seguranca e Transporte de Valores Ltda., da totalidade das quotas da Sebival Seguranca Bancari
Industrial e de Valores Ltda. Mercados envolvidos: (i) servi¢os de transporte de valores; e (ii) servi¢os de tesouraria, no
estados de Mato Grosso, Parand, Santa Catarina e Sio Paulo.

08012.012185/2011-39

Prosegur e Fiel

Aquisi¢do, pela Prosegur Brasil S.A., da Fiel Vigilancia e Transporte de Valores Ltda. Mercados envolvidos: transporte
custddia de valores e vigildncia patrimonial no Pard e no Amapa.

08012.002037/2012-97

Prosegur e Grupo Nordeste

Aquisi¢do, pela Prosegur Brasil S.A. e Prosegur Activa Alarmes S.A., de 100% do capital social das empresas de segurar

do Grupo Nordeste. Mercados envolvidos: (i) servi¢os de transporte e custédia de valores, nos Estados da Bahia, Sdo Pau

Rio de Janeiro, Parana e Rio Grande do Sul; (ii) seguranca patrimonial nos Estados da Bahia, Sdo Paulo, Rio de Janeiro
Parand, Rio Grande do Sul e Minas Gerais; (iii) mercado nacional de seguranca eletronica.

08700.000702/2014-11

Brink’s e Prosegur

Agquisi¢do, pela Brink’s, de ativos da Prosegur nos estados do Pard e Amap4, relacionados a transporte de valores e vigilar
patrimonial. A operagdo ocorreu em decorréncia de TCD firmado pela Prosegur como condigdo para aprovagido do AC
08012.012185/2011-39.

08700.000166/2018-88

Brink’s e Rodoban

Aquisi¢do, pela Brink’s, de 100% das a¢des da Rodoban. Mercados envolvidos: (i) Transporte e Custédia de Valores no
estados de Minas Gerais, Sao Paulo, Rio de Janeiro e Goiis; (ii) Vigilancia e Seguranga Patrimonial nos estados de Min:
Gerais, Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Goids; e (iii) nacional de Segurancga Eletronica.

08700.003662/2018-93

Prosegur e Transfederal

Aquisi¢do, pela Prosegur Brasil S.A., da Transfederal Transporte de Valores Ltda. Mercados envolvidos: transporte de
valores nos estados de Minas Gerais, Goids, Tocantins e no Distrito Federal.

08700.000216/2019-16

Brink’s e CET-SEG

Aquisigdo, pela Brink's - Seguranca e Transporte de Valores Ltda., de ativos da CET-SEG Seguranga Armada Ltda.
Mercados envolvidos: transporte de valores nos estados de Maranh@o e Piaui.

08700.001692/2019-46

Brink’s e Tecnoguarda

Aquisi¢do, pela Brink's - Seguranca e Transporte de Valores Ltda., de ativos da Tecnoguarda Vigilancia e Transporte de
Valores Ltda. Mercados envolvidos: transporte de valores nos estados de Goids e Mato Grosso.

08700.003244/2019-87

Prosegur e Transvip

Aquisigdo, pela Prosegur Brasil S.A., da totalidade do capital social da Transvip — Transporte de Valores e Vigilancia
Patrimonial Ltda. Mercados envolvidos: transporte de valores e cargas especiais nos estados de Minas Gerais, Parand, Rio

Janeiro e Sao Paulo.

Elaboracdo SG.
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68. As informacdes acima apontam para um movimento de expansdo ndo-organico, via aquisi¢des, de dois dos principais players no mercado de
transporte e custodia de valores no Brasil. Além das operagdes relatadas acima, também se verifica aquisi¢des de empresas que atuavam em mercados correlatos,
como servicos de seguranca da informagao, vigilancia privada e patrimonial, entre outros.

69. A Tecban, em Nota Técnica juntada aos autos (SEI 0610825), menciona esse movimento:

“6. Isso ocorre porque o mercado de transporte e custédia de valores vem passando por um movimento de mudanca da sua estrutura de oferta, por meio
de sucessivos casos de crescimento ndo-organico. Portanto, as condi¢des de mercado vém se distanciando das constatadas anteriormente pelo Cade em
sua jurisprudéncia. O crescimento via aquisi¢do de um novo ofertante pela Brink's, por exemplo, tende a reforcar a tendéncia de oligopolizagdo do setor.
()

14. Assim, o movimento de redu¢do da franja de mercado por meio de aquisi¢des pelos maiores players € fator que reforca as barreiras a entrada e,
concomitantemente, reduz a rivalidade no mercado de transporte e custédia de valores. Também ndo hd motivos para esperar uma rivalidade entre as
grandes empresas que tendem a permanecer no setor porque as caracteristicas de mercado favorecem a coordenagio entre elas: conforme afirmei em
Parecer apresentando no 4mbito do Ato de concentracdo n° 08700.000166/2018-88 (Brink's-Rodoban), "a coordenacdo é mais ficil quando hd poucas
empresas no mercado, quando o produto € tinico e homogéneo, quando as condigcées da oferta e da demanda sdo relativamente estdveis e quando as

"o

empresas sdo simétricas".

70. Nesse contexto, observa-se que, segundo estimativas fornecidas pela Brink’s no dmbito do AC 08700.000216/2019-16[17], apesar de haver mais de
300 empresas com autorizagdo para exercer a atividade de transporte de valores no Brasil em 2016[18], as trés maiores (Prosegur — 30-40%; Brink’s —20-30%; e
Protege — 10-20% [ACESSO RESTRITO AO CADE]) possuem participacdo muito superior as demais concorrentes no cendrio nacional. A TBForte teria 0-10%
do mercado, assim como a Preserve; a Transvip, que estd sendo adquirida pela Prosegur (pendente de aprovacdo do CADE), teria participacdo inferior a 0-10%; a
Corpvs, participagdo 0-10%; a Confederal/Transfederal, cuja atividade de transporte de valores foi adquirida pela Prosegur, teria participagdo 0-10%; Blue Angel,
Saga e Fidelys teriam participacdo 0-10%; e todas as demais empresas mencionadas teriam participagdes inferiores a 1%. Ressalta-se que diversas empresas
mencionadas naquela oportunidade ja foram adquiridas ou estdo em processo de aquisi¢do por Brink’s ou Prosegur, o que indica que o mercado, na realidade, ja se
encontra mais concentrado atualmente. Estimativas semelhantes foram fornecidas pela Prosegur no ambito do AC 08700.003244/2019-87, atualmente em andlise
pela SG. [ACESSO RESTRITO AO CADE]

71. Como jd assentado em diversos precedentes, e reafirmado na se¢do de Definicdo de Mercado Relevante neste Parecer, a concorréncia ndo se da de
forma irrestrita entre concorrentes situados em diferentes regides do pais, dado que: (i) a licenga para atuagdo € limitada por estado; e (ii) a distancia é um fator
limitador, de modo que o atendimento a clientes situados em localidades muito distantes (e a defini¢do de “muito distante” depende de caracteristicas diversas tais
como densidade populacional da regido, condi¢des das estradas, condi¢des de seguranca, entre outras, de maneira que ndo é possivel definir, de forma absoluta,
uma distdncia “padrao” e igualmente aplicdvel a todas as regides do pais) da base operacional do prestador de servico nem sempre € vidvel.

72. De toda sorte, o que se constata a partir da andlise dos precedentes recentes é que a estrutura dos mercados locais, tal como a do cendrio nacional,
também tem se tornado cada vez mais concentrada. Este € o caso, inclusive, dos mercados geogréficos especificamente afetados pela operacao.
73. Nesse sentido, nota-se que, quando da notificacdo do AC 08700.000166/2018-88 (Brink’s / Rodoban), o estado de Goids contava com 7

concorrentes atuando no transporte e custddia de valores, segundo informado no Formuldrio de Notificacdo daquela operacdo: Brink’s, Rodoban, Protege,
Prosegur, Tecnoguarda, Federal e Confederal/Transfederal. Aprovadas a aquisi¢do da Rodoban pela Brink’s e da Transfederal pela Prosegur (08700.003662/2018-
93), o niimero de concorrentes caiu para 5. Se aprovada a aquisi¢do da Tecnoguarda pela Brink’s, o mercado passard a contar com 4 concorrentes.

74. J4 no caso do Mato Grosso, observa-se que o mercado a época da andlise do AC 08012.000208/2009-48 (Brink’s / Sebival) contava com 4 agentes
principais: Sebival, com 50-60% de share em 2018; Protege, com 20-30%; Prosegur, com 10-20%; Brinks, com 0-10%; e “outros”, com 0-10%, segundo
estimativas fornecidas pela Brink’s naqueles autos para o ano de 2008 [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Apds a aquisicdo da Sebival pela Brink's, observou-se a
entrada da Tecnoguarda e da Invioseg. Ndo obstante, como visto nas informacgdes de estrutura de oferta na secdo anterior, a despeito da entrada dessas duas
empresas no estado, a Brink’s tornou-se a lider absoluta naquele mercado; Prosegur e Protege possuem hoje participacdo consideravelmente inferior a observada
quando da andlise do precedente supracitado; Invioseg atua em regido distinta dentro do mesmo estado, ndo exercendo pressdo competitiva direta sobre a maior
parte dos concorrentes instalados no Mato Grosso (a excecdo da prépria Brink’s). Assim, caso aprovada a presente operacgdo, reforca-se ainda mais a posicio de
Brink’s, em especial na regido de atuacdo da Tecnoguarda, onde os consumidores passariam a contar apenas com a prépria Brink’s, a Protege e a Prosegur.

75. E certo que a concentragdo de mercado, por si s6, ndo necessariamente representa um problema. Em determinados mercados, uma estrutura mais
concentrada pode decorrer da prdpria natureza e caracteristicas dos servicos em questdo, que eventualmente comporta nimero reduzido de ofertantes. Daf que, da
constatacdo de que um dado mercado € concentrado, ndo decorre automaticamente a conclusdo de que a concorréncia € reduzida ou de que exista coordena¢do
entre os players que nele atuam.

76. Ademais, operagdes de fusdo e aquisi¢cdo podem resultar em eficiéncias relevantes e, em tltima instincia, melhores produtos/servigos e/ou pregos
mais baixos para os consumidores, efeitos esses que ndo podem ser ignorados na andlise concorrencial.

71. Ocorre que, nos presentes autos, bem como em casos anteriores recentemente analisados pela SG no mercado de transporte de valores, sdo
frequentes as referéncias de clientes a auséncia de rivalidade ou mesmo a existéncia de coordenacio entre concorrentes no mercado de transporte e custddia de
valores em diversos estados.

78. Cabe, assim, uma andlise detida das condigdes de entrada e rivalidade nos mercados especificamente afetados pela operacdo, bem como das
eventuais eficiéncias dela decorrentes, para que se possa concluir acerca dos provaveis efeitos da elevada concentragio no caso concreto.

IX. PROBABILIDADE DE EXERCICIO DE PODER DE MERCADO

IX.1. Analise de Entrada

IX.1.1. Consideragaoes iniciais
79. Nos termos do Guia de Andlise de Atos de Concentragdo Horizontal, “o AC que envolver uma parcela de mercado suficientemente alta ndo implica
necessariamente que a nova empresa exercerd de maneira unilateral seu poder de mercado”.

80. Nesse contexto, cabe avaliar a probabilidade de exercicio do “poder de mercado adquirido por meio de maior concentragio na opera¢do”. Uma das
principais etapas dessa andlise € a avaliacdo das condig¢des de entrada, para a qual o Guia elenca os seguintes elementos de andlise: barreiras a entrada;
tempestividade, probabilidade e suficiéncia; e historico de entradas.

81. Passa-se a andlise de cada um desses elementos.
IX.1.2. Barreiras a entrada
82. Nos termos do Guia de Andlise de ACs, “Barreiras a entrada podem ser definidas como qualquer fator em um mercado que coloque um potencial

competidor em desvantagem com relag@o aos agentes econdomicos estabelecidos”.

83. No caso mais recentemente julgado pelo Tribunal (AC 08700.003662/2018-93), firmou-se o entendimento de que o mercado de transporte de
valores ndo é caracterizado por barreiras a entrada significativas. Nessa linha, cabe registrar o entendimento do Conselheiro Mauricio Bandeira Maia proferido no
AC 08700.003662/2018-93, no sentido de que “as barreiras as entradas sdo minimas, especialmente para empresas que ja atuam no segmento em outras regides e
t€m expertise e equipamentos necessarios para comecar a atender em novo mercado geografico”.

84. A instrucdo deste AC confirma, em ampla medida, que as exigéncias legais e regulatorias ndo constituem barreiras a entrada significativas no
mercado em questdo. Por completude, passa-se a relatar esses requisitos.

85. Para operar no setor, as empresas devem seguir o disposto na Lei n® 7.102, de 20 de junho de 1983, e na Portaria n® 3.233 do Departamento de
Policia Federal (DPF), de 10 de dezembro de 2012.
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86. A referida portaria estabelece os seguintes requisitos minimos para o exercicio da atividade de transporte de valores: (i) capital integralizado
superior a 100.00 (cem mil) UFIR; (ii) comprova¢do de que os sécios, administradores, diretores e gerentes da empresa de seguranca ndo tenham condenacdo
criminal registrada; (iii) manter sob contrato pelo menos dezesseis vigilantes com formagdo especifica na atividade de transporte de valores; (iv) comprovagdo da
posse ou propriedade de, no minimo, um veiculo comum, com sistema de comunicag@o ininterrupta com a sede da empresa em cada unidade da federagdo em que
estiver autorizada; (v) comprovar a posse ou propriedade de, no minimo, dois veiculos especiais, conhecidos também como carro-forte; (vi) cofre para guarda de
valores; (vii) instalagdes fisicas adequadas para a operagdo, conforme descrito na referida Portaria.

87. Ainda sobre os requisitos, o transporte de valores de instituicdes financeiras de quantias acima de 20.000 UFIR (cerca de R$ 20.000) deve ser feito
por carro-forte, obrigatoriamente guarnecido com 4 vigilantes (motorista incluido) com curso de extensdo em transporte de valores. Nos casos em que as quantias
transportadas forem entre 7.000 mil e 20.000 UFIR, poder-se-4 utilizar veiculo comum guarnecido por 2 vigilantes.

88. As atividades desenvolvidas no mercado de transporte e custédia de valores estdo condicionadas, assim, a concessdo de licenga pelo DPF especifica
para cada estado em que se deseja atuar. Além dos requisitos bdsicos para operacdo, é necessdrio que a empresa tenha base operacional no estado em que deseja
atuar.

89. Nio obstante a conclusdo de que as exigéncias legais e regulatdrias ndo constituem verdadeiros entraves a entrada, nos precedentes mais recentes,
assim como nestes autos, outros fatores para além dos requisitos regulatdrios t€ém sido mencionados como possiveis dificultadores da atuacdo competitiva de novos
players. Considerando a definicdo de barreiras a entrada adotada no Guia e neste parecer, entendidas como “qualquer fator em um mercado que coloque um
potencial competidor em desvantagem com rela¢do aos agentes econdmicos estabelecidos”, passa-se a relatar os fatores suscitados por terceiros como possiveis
dificultadores da atuagdo de novos players.

90. No caso Brink’s/CET-SEG (08700.000216/2019-16), destacou-se a necessidade de escala[l9], que, muitas vezes, supera a estrutura minima
requerida na regulacdo. Nesse sentido, em determinados mercados geogréficos, para atingir uma escala eficiente, pode ser necessdrio conquistar contratos com
grandes clientes, que usualmente estabelecem requisitos mais estritos para a contrata¢do dos servicos (por exemplo, clientes que exigem servicos de logistica mais
complexos, como institui¢des financeiras). Nem todos os players sdo capazes de atender a esses requisitos, ainda que atendam integralmente ao requerido pela
legislacao.

91. E de ressaltar, por outro lado, que embora o argumento de escala seja relevante, e alguns agentes considerem que, muitas vezes, a entrada em
determinado mercado geografico sé se justifica a partir da consecu¢do de um contrato relevante; ndo se pode afirmar que o atendimento a institui¢do financeira de
grande porte seja requisito mandatdrio para a entrada e sucesso em todo e qualquer mercado geografico. Isso porque a prépria Tecnoguarda, requerente neste AC,
conquistou posi¢do relevante no Mato Grosso contando com participa¢do relevante do segmento varejo em sua carteira de clientes (segundo reportado pelas
Partes, instituicdes financeiras privadas representam [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] do faturamento da Tecnoguarda, enquanto varejo
representa [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]).

92. O argumento, assim, parece estar mais relacionado a necessidade de se constituir uma rede de clientes tal (e ndo necessariamente obter contrato com
uma instituicdo financeira de grande porte) que permita a atuacdo rentdvel em determinada regido. A constituicdo dessa rede, no entanto, ndo € trivial.
Considerando que a instalacdo de bases implica custos fixos elevados, o agente econdmico precisard necessariamente constituir uma rede de contratos que
signifique uma adequada densidade de coletas/entregas em dada drea de cobertura, o que certamente levard tempo até que a operagdo se traduza em lucro
econdmico. Nessa linha, externalidades de redes e ganhos relacionados a maior densidade de rede logistica foram ressaltados [ACESSO RESTRITO AO CADE]
como fatores relevantes no mercado de transporte de valores.

93. De toda sorte, a terceira interessada Tecban, em Parecer econdmico trazido a estes autos (SEI 0610825), aponta o que seria mais uma barreira a
entrada relacionada a ganhos de escala. Os maiores players do mercado operam com custos mais baixos em funcdo de ganhos de escala e podem, por meio da
realocac@o de capacidade (carros-fortes) entre UFs, atender mais rapidamente eventuais demandas que um potencial entrante, que deve aguardar de seis meses a
um ano para regularizar a sua atuagéo e dificilmente entrard no mercado ofertando os servicos que exigem maior complexidade logistica. Portanto, a entrada tende
a ser mais lenta que a captura de demanda por parte de ofertantes ociosos de maior porte ja estabelecidos nesse mercado. Essa ociosidade teria cardter de barreira a
entrada, refor¢ada a cada aquisi¢@o por parte dos maiores players do setor.

94. Outro fator, também apontado no AC 08700.000216/2019-16, foi a capacidade de o potencial entrante conseguir contratar seguro em condigdes
competitivas. Cabe ressaltar que o seguro € imprescindivel para atuar nessa atividade econdmica.

95. A disponibilidade de seguro ndo parece ser um entrave as concorrentes com atuacdo nacional. No entanto, para concorrentes menores, a
indisponibilidade de seguro pode sim constituir uma barreira. Esse foi o caso, por exemplo, [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Para relato detalhado do episédio,
consultar Parece SG nos autos do AC 08700.000216/2019-16 (0610451).

96. Na mesma linha, a concorrente Servi-San relatou, naqueles autos, que apds sinistros, a seguradora, com sede em Londres/ Inglaterra, ndo renovou o
seguro. Ademais, no Brasil nenhuma seguradora, apés consultas, quis contratar seguros de espécie com a Servi-San, o que tornou invidvel a manutencdo do
negécio transporte de valores. Assim, a empresa encerrou suas atividades no negécio de transporte e custddia de valores.

97. As Requerentes, no formulério de notificacio, reconhecem que, [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

98. Além da contratacdo dos seguros, a prestacdo de servigos de tesouraria as institui¢des financeiras, ou custddia, € outro fator a ser considerado na
andlise de entrada. O conselheiro Eduardo Ribeiro, em voto proferido no Processo Administrativo 08012.006272/2011-57 (SEI 0035642) (Tecnoguarda-Proforte)
considerou que

‘... a tesouraria passa a ser um insumo essencial para a prestadora de servicos de transporte de valores, pois ndo hd como transportar os valores em nome
dos bancos ou de seus clientes, sem que 0s mesmos sejam processados em uma tesouraria, neste caso, terceirizada pelos bancos a empresas de seguranga
de valores. Tal relagdo pode constituir um monopdlio da empresa que presta servicos de tesouraria em relagdo a prestadora de servigos de transporte de
valores, para os clientes do banco que escolher de modo exclusivo a tesouraria de certa empresa de seguranga”.

99. Observa-se que os servicos de transporte de valores e de tesouraria podem ser prestados pela mesma empresa ou por empresas diferentes[20]. No
entanto, a transportadora que também possui a autorizagdo de bancos para oferecer o servi¢o de tesouraria possui vantagem competitiva, pois facilita a conquista
de clientes do varejo[21].

100. Para a homologacao da custddia, que permite a prestacio do servico de tesouraria, as institui¢des financeiras fazem diversas exigéncias para atestar
as condi¢des operacionais e logisticas das transportadoras[22].

101. Analisados em conjunto, todos esses elementos indicam que ndo basta o simples atendimento aos requisitos legais para que uma empresa se torne
um concorrente efetivo no mercado de transporte e custédia de valores. Tanto é assim que, embora dados fornecidos pela Brink’s nos autos do AC
08700.000216/2019-16 informem que mais de 300 empresas detivessem, em 2016, autorizagdo para atuar em transporte de valores no pais, a oferta se concentrava
em pouco mais de 10 players, sendo que apenas 3 deles possuem participagdo expressiva no cendrio nacional.

102. Dito isso, € certo que, como constatou o Conselheiro Mauricio Bandeira Maia em seu voto no AC 08700.003662/2018-93, a entrada € mais facil
para agentes que ja prestam o servico em outras regioes, ja possuindo expertise, reputaciio e contratos em outras pragas; ndo obstante, hd que se atentar para o fato
que, diante do movimento de concentracdo em curso, conforme evidenciado em se¢do anterior deste parecer, tende a ser cada vez menor o nimero de players
independentes que poderiam constituir ameacas criveis de entradas em outros mercados geogréficos, nas condi¢des apontadas pelo Conselheiro.

IX.1.3. Tempestividade
103. Sobre a tempestividade da entrada, as Requerentes argumentam que o tempo necessdrio para entrada varia de 6 meses a um ano. O tempo para

obtencdo de licencas junto ao DPF seria de trés meses para a vistoria, e de quatro a cinco meses para a obtencéo de autorizagdes para a aquisicdo de armas e carros-
fortes, sem detalhar tratar-se de entrante comprometido ou ndo comprometido.

104. A Prosegur[23] estimou que o tempo total para entrada .[ACESSO RESTRITO AO CADE]
105. A Protege afirmou[26] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
106. A Invioseg estimou[27] que o tempo total para entrada seria de [ACESSO RESTRITO AO CADE]
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107. De acordo com o Guia de Andlise de Atos de Concentragdo do Cade, entradas com menos de 2 anos seriam tempestivas, devendo-se observar
também a dindmica concorrencial especifica de cada mercado. Depreende-se que os concorrentes consideram possivel a entrada antes do periodo de 2 anos,
periodo abaixo do indicado pelo Guia. Dessa forma, considerar-se-4 a entrada como tempestiva, conclusdo que estd em linha com os precedentes recentes
analisados pela SG no mercado de transporte e custddia de valores.

IX.1.4. Probabilidade e suficiéncia

108. Para avaliar a probabilidade e a suficiéncia de entrada, segundo o Guia de Andlise de ACs, hd que se verificar as oportunidades de venda disponiveis
(parcelas de mercado potencialmente disponiveis aos entrantes), a capacidade ociosa do mercado, a oportunidade de venda residual (diferenca entre oportunidades
de vendas e capacidade ociosa das empresas jd instaladas no mercado) e a escala minima vidvel (menor nivel de vendas anuais que o entrante precisa obter para
que seu capital seja adequadamente remunerado).

109. Além disso, de acordo com o Guia para Andlise de Atos de Concentracdo Horizontal, “a suficiéncia da entrada implica em averiguar se novos
potenciais entrantes terdo condi¢des de efetivamente barrar os efeitos anticompetitivos decorrentes do AC”. Ou seja, além de atender a exigéncia legal minima, o
potencial entrante precisa ter condi¢des de disciplinar o mercado.

110. Analisa-se, primeiramente, a Escala Minima Vidvel (EMV).

111. As partes consideram que seria necessdria a aquisi¢do de dois carros-fortes, ao custo de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], a instalacio
de uma base operacional, ao custo de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]. Além disso, também seriam despendidos recursos com a contratagéo de
seguros para os valores transportados, sendo um gasto varidvel e que ndo pode ser estimado pelas partes. [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

112. Em termos de faturamento, considerando-se a dimensdo geogréfica dos estados do Goids e do Mato Grosso, as Requerentes estimam que a EMV
seria em torno de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]
113. Observa-se que as EMV estimadas pelas Requerentes sdo inferiores aos faturamentos dos menores players atualmente instalados em cada um dos

mercados geograficos em questdo. Ndo obstante, deve-se considerar uma EMV para um agente que seja capaz de rivalizar efetivamente com as requerentes nos
estados sob andlise. Isso ndo necessariamente corresponde ao minimo legal para atuagdo no setor. Diante disso, buscou-se obter informacdes, junto a concorrentes,
que permitissem estimar o cdlculo da EMV para o mercado questdo.

114. As Tabelas abaixo sintetizam as informagdes de EMV para os concorrentes oficiados na presente operacao.

Tabela 8. Informacoes sobre Escala Minima Viéavel para o estado do Mato Grosso [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Empresa | Fatur to anual | Nimero de carros-fortes | Ntiimero de vig Investi to Inicial
Requerentes - - - -
Protege([28] - - - -
Prosegur(30] - - - -

Invioseg[31] - - - -

Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrugio.
NI = ndo informado.

Tabela 9. Informacdes sobre Escala Minima Viavel para o estado de Goids [ACESSO RESTRITO AO CADE]
Empresa Fatur to anual | Ntimero de carros-fortes | Niimero de vigilal Investimento Inicial
Requerentes -
Protege/Proforte[32] -
Prosegur(33] -
Federal[34] -

Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instruc@o.
NI = ndo informado.

115. Observa-se que as estimativas de faturamento apresentadas variam consideravelmente. Tal variacdo, alids, é esperada, uma vez que depende de
fatores que variam de empresa para empresa, como a margem de retorno pretendida pelo novo entrante, além do 'custo de oportunidade' - relevante na consideracao
entre investir em uma empreitada comercial e investir em outros ativos visando o rendimento financeiro, ou ainda entre investir em expandir atividades em uma
localidade ou em outra. Como informado em casos precedentes, a decisdo de entrada em determinado mercado geogrifico leva em conta fatores como (i) extensiao
do territério do Estado de atuacdo; (ii) tamanho da populacdo; (iii) perfil da atividade econdmica e comercial em cada localidade (especialmente o desenvolvimento
e difusdo do sistema financeiro e bancdrio); (iv) custo de sinistralidade (ou seja, quantificagdo monetdria do risco do negécio associado a atividade criminosa),
entre outros.

116. Dessa forma, as informacdes obtidas ndo permitem estimar, de forma consistente, a EMV para os mercados relevantes em questdo. Assim, serdo
utilizadas como proxies as estruturas dos menores agentes atuantes em cada mercado geografico afetado.

117. No ano de 2018, o menor agente do mercado do Mato Grosso, em termos de faturamento, foi Invioseg, que faturou, com transporte de valores-
[ACESSO RESTRITO AO CADE] Invioseg contava, em 2018, com [ACESSO RESTRITO AO CADE] carros-fortes em circulagdo e [ACESSO RESTRITO AO
CADE] carros-fortes reservas [ACESSO RESTRITO AO CADE]. O segundo menor agente foi a Tecnoguarda com faturamento de [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] carros-fortes, sendo [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] em circula¢do e [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] reservas.

118. No caso de Goids, tem-se que, no AC 08700.003662/2018-93, recentemente analisado pela SG, adotou-se, como EMV, o faturamento do menor
agente que operou no estado no ano anterior a operagao (ou seja, 2017) — a empresa Transfederal, o que correspondeu a um faturamento de [ACESSO RESTRITO
AO CADE]. No presente caso, considerando-se os dados de 2018 das transportadoras no estado de Goids, o menor faturamento foi de [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES], obtido pela Tecnoguarda, operando com [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] carros-fortes totais.

119. Passa-se a andlise de oportunidades de vendas.

120. As Requerentes informaram que a expectativa de crescimento para o mercado de transporte e custédia de valores seria de [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES][36] para os préximos cinco anos[37] [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].
121. As concorrentes oficiadas apresentaram expectativas bem dispares de crescimento para o mercado. A Invioseg estima um crescimento de [ACESSO

RESTRITO AO CADE][38]. Jd a Protege informou que, por tratar-se de um mercado de crescimento moderado, espera um crescimento préximo da inflacio
(INPC[39]), para cada um dos dois estados. Por sua vez, a Prosegur estima crescimento de [ACESSO RESTRITO AO CADE] para cada um dos dois estados,
levando em consideragdo o crescimento organico do mercado e as estimativas para a inflagdo e crescimento do PIB. A mais recente expectativa de crescimento
econdmico para 2019 € 0,85%, de acordo com o boletim Focus do Banco Central[40]. [ACESSO RESTRITO AO CADE]

122. Diante da disparidade entre as estimativas obtidas, ndo € possivel realizar uma inferéncia precisa. Registra-se, no entanto, que a estimativa
informada pelas Requerentes [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] pode estar superestimada em virtude da significativa reducdo na expectativa de
crescimento da economia para o ano de 2019. Trata-se, inclusive, de estimativa bastante superior a apresentada pelas concorrentes Protege e Prosegur.

123. De fato, o VI ESSEG - Estudo do Setor de Seguranca Privada (2019)[41] indica que houve queda no faturamento da atividade de transporte de
valores no periodo de 2014 e 2018 no Brasil. Muito embora em 2018 se tenha verificado um crescimento de 4% em relacdo a 2017, o estudo informa que esse
aumento se deveu, basicamente, aos reajustes nos pregcos dos contratos de prestacdo de servicos. Segue abaixo figura extraida do estudo supracitado, contendo a
evolu¢do do faturamento no periodo 2014-2018:

Figura 3. Evoluciio do Faturamento na Atividade de Transporte de Valores de 2014 a 2018 — Bilhdes de Reais (Bi)

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLIu9u7akQAh8mpB9yMg4P8eKDj. ..
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Elabaorag3o: Departaments de Estatistica da Fenawist (DEF)

124. Outro dado relevante apresentado no estudo € a relacdo contratagdes/demissdes para o ano de 2018. Considerando apenas a atividade de transporte
de valores, o saldo de contratagdes € negativo em todas as regides do pais, exceto Sudeste. Ou seja, o setor demitiu mais do que contratou funciondrios na atividade
de transporte de valores, como indica a figura abaixo:

Figura 4. Saldo entre admissoes e desligamentos por regiao

Atividades de Vigilancia  Atividades de Trans-

Y e Seguranca Privada porte de Valores i
MNorte 540 -147 393
Mordeste 3.048 -182 2.866
Sudeste -1 963 S439
Sul 470 -17 453
Centro-Oeste 1.090 -352 738

Brasil 5.129 270 5.399

Fonte: Ministéric da Economia (MEVCAGED
Elaboracde: Departamento de Estatistica da Fenavist (DEF)

125. Nos estados afetados pela operacdo, o saldo também foi negativo, segundo o estudo: considerando apenas a atividade de transporte de valores, em
Mato Grosso, o saldo entre admissdes e desligamentos foi de (-56) e em Goids, de (-260).

126. Ainda de acordo com o estudo, o volume de pessoal ocupado na categoria profissional de transporte de valores vem caindo desde 2015, a despeito
do incremento da violéncia no pafs. Em 2014 o setor contava com 85.298 funciondrios no pais; em 2018, esse nimero caiu para 53.435.

127. Diante de todas essas evidéncias, a taxa de crescimento do mercado esperada pelas Requerentes estd, muito provavelmente, superestimada.

128. Seria possivel questionar se a baixa expectativa de crescimento do mercado ndo seria resultado de um eventual declinio do mercado de transporte de

valores em razdo da queda do uso de papel moeda. Ainda que se verifique o incremento na utilizacio de meios eletrénicos de pagamento no Brasil, a utilizacdo de
papel moeda ainda € extremamente relevante no pais, segundo dados fornecidos pela prépria Brink’s em apresentagdo para investidores:

Figura 5. “Cash is the World’s Most Popular Form of Payment”

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLIu9u7akQAh8mpB9yMg4P8eKDj... 11/32
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Cash is the World’s Most Popular Form of Payment

Cash Accounts for ~85% of Global Consumer Transactions 1

United States? Estimated Cash Usage in Our Largest Mark
» Most frequently used payment method

* Notes in circulation growing ~5%
annually

+ Cash use strong across all income
levels

South America

+ Cash-driven society, strong cultural ties United States? Brazil' Frar
to cash

* ~50% unbanked?

+ Cash usage growing faster than in
developed countries

Europe
Euro notes in circulation*:
—_ Tend 6
« 2012 to 2016 = ~6% annual growth Mexico Canada
Bl Cash M Other
1. MasterCard 2013, Wall Street Joumal 2018 4. European Central Bank
2. Federal Reserve Bank 2017 5. The Cost of Cash in Mexico —The Fletcher School, Tufts University 2014
3. World Bank Group The Global Findex Database 2014 A Rank of Canada 2015

Fonte: Brinks Investor Presentation — December 2018. Disponivel em: http://s21.q4cdn.com/938716807/files/doc_presentations/2018/12/Brink's-December-2018-Investor-Presentation-final-v1-
12072018 .pdf . Acesso em 24/9/2019.

129. Mesmo no caso dos Estados Unidos, em que se verifica menor percentual de utilizacdo de papel moeda do que no Brasil, a Brink’s constata que a
utilizagdo de papel moeda continua crescendo:
Figura 6. “Cash in the U.S. Continues to Grow”

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLIu9u7akQAh8mpB9yMg4P8eKDj... 12/32
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Cash in the U.S. Continues to Grow

Payment Methods by Volume!
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Cash Remains Popular?
* Most frequently used payment
method

- Accounts for nearly 31% of all
consumer transactions

+ Cash is used 30%+ of the time by
consumers 35 and older

1. Federal Reserve Bank 2017 Report. “Other” includes money orders, travelers

checks, PayPal, Venmo and text message payments.
2. Board of Govemors of the Federal Reserve System
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Cash Use Continues to grow?2
» Notes in circulation doubled to
~40 billion notes in 2016 vs 1996

* Value of notes in circulation annual
growth rates (CAGR):

- 2009 - 2016 ~6%

* Number of notes in circulation
annual growth rate (CAGR):

- 2009 - 2016 ~7%

« Cash use forecasted to continue
growth trends

3. Federal Reserve Bank 2016 Report
4. US. Census data

% Cash Usage by Inc

$125,000 and greater [ 249,
$100,000-$124 999 [IN25%
$75,000-$99,999 [N 26%
$50,000-374,999 [ 27%
$25,000-$49,999 INIE5%
Less than $25,000 4

I % of Payments Made with Cash

Everyone Uses Cas
+ Cash use strong across all
income levels
* Cash dominates small-value
- 55% of transactions < $1
- 35% of transactions $10
- 19% of transactions $25

+ ~30% of U.S. households ui
underbanked

Fonte: Brinks Investor Presentation — December 2018. Disponivel em: http://s21.q4cdn.com/938716807/files/doc _presentations/2018/12/Brink's-December-2018-Investor-Presentation-final-v1-

12072018 .pdf . Acesso em 24/9/2019.

130. Ainda, em outra apresentacdo, a Brink’s apresenta dados do crescimento do uso de papel moeda em diversas regides do mundo, inclusive Brasil:

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLIu9u7akQAh8mpB9yMg4P8eKDj...

Figura 7. “Cash Continues to Grow Globally”
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Cash Continues to Grow Globally BRI

CASH IN CIRCULATION GROWTH COMPARED TO GDP FROM 2006 TO 2016?

. CIC expanding faster than GDP

. CIC declining
D No comparable data

1. Reports of the Death of Cash are Greatly Overrated - Federal Reserve Bank 2017

Fonte: Brinks Investor Presentation — December 2017. Disponivel em: h http://s21.q4cdn.com/938716807/files/doc presentations/2017/12/Brink's-Equity-Investor-Presentation-December-2017-
final.pdf . Acesso em 24/9/2019.

131. Assim, ndo € possivel atribuir a expectativa relativamente baixa de crescimento de mercado a uma situa¢io de um mercado superado pela introdugido
de outro produto ou tecnologia. E mais provédvel a explicacdo fornecida pelo supracitado estudo ESSEG, que atribui a queda ao cendrio econdmico mais amplo.
[42]

132. Para o mercado do Mato Grosso, caso seja considerada a otimista estimativa das Requerentes de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] de
crescimento do mercado, as oportunidades de vendas (obtidas por meio da multiplicagdo da soma dos faturamentos informados pelas empresas que prestam o
servico de transporte e custddia de valores no estado pela taxa de crescimento estimada) totalizariam [ACESSO RESTRITO AO CADE].

133. Ressalta-se que essas oportunidades de venda consideram o estado como um todo; no entanto, como visto na se¢do de Mercado Relevante, € pouco
provével que um agente com apenas uma base operacional seja capaz de absorver todas essas oportunidades de venda. Para que se tenha uma ideia: considerando
os dados de dimensao total do mercado estimado pelas Requerentes, o mercado de transporte de valores em Cuiabd representou cerca de 52% do total do estado de
Mato Grosso. Assim, um entrante que instale base somente no municipio de Cuiabd estaria apto a captar apenas uma fracdo das OV calculadas acima.

134. Ainda assim, adota-se a estimativa mais favoravel as Requerentes, em que as OV totalizariam [ACESSO RESTRITO AO CADE].

135. Quando cotejamos essas oportunidades de vendas (OV) no Mato Grosso, calculada com base na taxa de crescimento estimada pelas Requerentes,
com os faturamentos das duas menores empresas atuantes nesse mercado, conclui-se que a EMV (tomada como o faturamento de ambas) ¢ inferior as OV. No caso
da [ACESSO RESTRITO AO CADE], seu faturamento de [ACESSO RESTRITO AO CADE] ¢ préximo as OV, enquanto no caso da Invioseg seu faturamento de
[ACESSO RESTRITO AO CADE] é razoavelmente inferior as OV estimadas.

136. Contudo, deve-se ter em mente que parcela considerdvel do faturamento da [ACESSO RESTRITO AO CADE], advém da atividade correlata de
vigilancia e seguranca patrimonial, a qual € capaz de gerar economias de escopo para a atividade de transporte de valores. Portanto, ndo € possivel assegurar que o
faturamento dessa empresa exclusivamente com a atividade de transporte de valores [ACESSO RESTRITO AO CADE] seja suficiente para, por si s, possibilitar
uma entrada bem-sucedida no mercado do Mato Grosso. O mesmo raciocinio se aplica [ACESSO RESTRITO AO CADE]

137. Dessa forma, a utilizagdo dos faturamentos dessas empresas ([ACESSO RESTRITO]) enquanto proxies para a EMV requer alguma cautela.

138. Ainda assim, a existéncia de EMV superior a OV n#o seria suficiente para se concluir pela probabilidade de entrada, nos termos do Guia de Andlise
de Atos de Concentragdo. Ha que se verificar a diferenca entre as OV e a capacidade ociosa das empresas ja instaladas no mercado, ou seja, as oportunidades de
vendas residuais (OVR). Busca-se, assim, verificar as oportunidades de vendas que efetivamente nio seriam normalmente capturadas pelos proprios agentes de
mercado.

139. No Mato Grosso, a capacidade ociosa da Brink’s € atualmente de [ACESSO RESTRITO AO CADE] carros-fortes, que somados aos [ACESSO
RESTRITO AO CADE] carros-fortes ociosos da Tecnoguarda, representa cerca de [ACESSO RESTRITO AO CADE] do total e a [ACESSO RESTRITO AO
CADE] dos carros-fortes ociosos no estado [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Trata-se de frota muito superior a da prépria Tecnoguarda, que em 2018 contava
com [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] carros fortes totais, dos quais [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] ativos. Se considerados todos os
concorrentes atuantes no estado, os carros fortes ociosos representam [ACESSO RESTRITO AO CADE)] dos carros fortes totais do mercado estadual.
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140. Assim, as OV geradas pelo crescimento (possivelmente superestimado) de mercado considerado acima muito provavelmente seriam capturadas
pelas préprias empresas jd atuantes, especialmente as préprias Requerentes, diante de sua expressiva capacidade ociosa. Dito de outra forma, a andlise de
probabilidade de entrada (APE) seria negativa, posto que as oportunidades de vendas residuais (OVR) seriam inferiores 8 EMV, mesmo no cendrio mais otimista
de crescimento de mercado.

141. No caso de Goids, a taxa (possivelmente superestimada) de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], aplicada a soma dos faturamentos
informados pelas empresas que prestam o servico de transporte e custédia de valores em Goids significaria oportunidades de vendas da ordem de [ACESSSO
RESTRITO AO CADE]. O faturamento do menor agente - neste caso, [ACESSO RESTRITO AO CADE] - ¢ inferior ao crescimento estimado, o que levaria a
conclusdo de que as OV sio superiores a EMV (considerada como faturamento do menor agente atuante no mercado).

142. Quanto a capacidade ociosa, o estado de Goias conta com [ACESSO RESTRITO AO CADE] carros-fortes dos quais [ACESSO RESTRITO AO
CADE] estdo em uso [ACESSO RESTRITO AO CADE], implicando uma taxa de ociosidade de [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Essa capacidade ociosa de
[ACESSO RESTRITO AO CADE], a principio, seria suficiente para absorver o crescimento (superestimado) de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] do
mercado.

143. Assim, em ambos os estados, a andlise de acordo com os parametros estabelecidos no Guia de Andlise de ACs aponta para um cendrio de entrada
improvdvel, se considerada apenas rela¢@o entre a capacidade ociosa e o crescimento do mercado.

144. E certo que o exercicio numérico acima realizado padece de limitacdes inerentes a estimativas desse tipo. Naturalmente, as premissas adotadas
podem ser questionadas — como a adog¢do do faturamento do menor agente como proxy para EMV, a ado¢do da estimativa de crescimento de mercado
provavelmente superestimada, ou mesmo o peso dado ao fator capacidade ociosa neste mercado especifico (ponto que serd discutido de forma detida mais adiante
neste Parecer). H4 que se considerar ainda que caso haja por parte das requerentes um aumento de preco em virtude do exercicio de poder de mercado, as estruturas
de incentivos desse mercado também podem se alterar, de maneira que a relagdo crescimento de mercado, ociosidade e oportunidade de vendas podem vir a indicar
um cendrio de entrada provével apenas com base na andlise quantitativa.

IX.1.5. Historico de entradas

145. Segundo informado pelas Requerentes, ndo se observam entradas recentes no estado de Goids.

146. No caso do estado de Mato Grosso, a Requerente Tecnoguarda e a concorrente Invioseg passaram a atuar no transporte e custddia de valores no ano
de 2014. A primeira estd sendo adquirida na presente opera¢do, enquanto a segunda ainda é um player de pequeno porte, atuante apenas no norte do estado e
incapaz de concorrer de forma efetiva com a Brinks.

147. De forma complementar, observa-se que, na dimensdo mais ampla nacional, a exce¢éio da prépria TBForte, que informa ter iniciado suas atividades
ndo organicas no ano de 2014, ndo se observa entrada de nenhum player que tenha alcangcado participa¢do substancial. Mesmo a TBForte, ausente nos dois
mercados relevantes diretamente afetados pela operacgdo, ainda se encontra em posic@o consideravelmente distante das lideres no cendrio mais amplo nacional.

IX.1.6. Conclusdes sobre condicoes de entrada

148. O mercado de transporte de valores conta com determinadas exigéncias legais e regulatdrias que ndo constituem verdadeiros entraves a entrada de
novos agentes, o que tem sido amplamente reconhecido na jurisprudéncia do CADE.

149. Nao obstante, em precedentes recentes, outros fatores tém sido apontados como fatores que dificultam a atuacdo de determinados players no
mercado em questdo, tais como necessidade de escala, externalidades de rede, contratacio de seguros em condigdes competitivas e obtencdo de custddia junto a
institui¢des financeiras.

150. Quanto a tempestividade, probabilidade e suficiéncia da entrada nos estados de Goids e Mato Grosso, concluiu-se que, apesar de a entrada ser
considerada tempestiva, ndo se pode afirmar que ela seria simultaneamente provavel e suficiente nos estados de Mato Grosso e Goids. Ndo obstante, reconhece-se
que a tentativa de quantificar a probabilidade de entrada dentro dos parametros estabelecidos pelo Guia padece, neste caso, de importantes limita¢des, especificadas
ao longo da andlise realizada acima.

151. Com relac@o a entradas recentes, ndo se observam no estado do Goids; e no caso do estado de Mato Grosso, a Requerente Tecnoguarda e a
concorrente Invioseg passaram a atuar no transporte e custddia de valores no ano de 2014. Como j salientado, a primeira estd sendo adquirida nessa operagao,
enquanto a segunda atua apenas no norte do estado e ndo é um player efetivo em outras regides do estado.

152. De forma complementar, observa-se que, na dimensdo mais ampla nacional, a exce¢do da prépria TBForte, que informa ter iniciado suas atividades
ndo organicas no ano de 2014, niio se observa entrada de nenhum player que tenha alcangado participagdo substancial. Mesmo a TBForte, ausente nos dois
mercados relevantes diretamente afetados pela operagdo, ainda se encontra em posi¢do consideravelmente distante das lideres no cendrio mais amplo nacional.

153. Diante de todo o exposto, cotejando todos os argumentos acima, bem como o precedente mais recente julgado pelo Tribunal, a andlise tedrica aponta
para uma entrada tempestiva e com baixas barreiras a entrada. Contudo, quando da andlise contrafactual o resultado torna-se inconclusivo. Apesar do Tribunal
entender que as barreiras a entradas sdo insignificantes, na prética ndo se tem percebido nos tltimos anos o surgimento de novos players e quando aparecem sdo
adquiridos pelos incumbentes. .

154. Dessa forma, faz-se necessario aprofundar a andlise de rivalidade nos mercados afetados.
IX.2. Rivalidade
IX.2.1. Mato Grosso
I1X.2.1.1 Do perfil dos concorrentes instalados no estado

155. Ainda que se trate de servigo relativamente homogéneo, observa-se que os agentes instalados no mercado geografico em questdo possuem perfis
bastante distintos entre si.

156. Assim, antes de passar a andlise de evolucao de market shares, € 1til apresentar brevemente as principais caracteristicas de cada player, a localizacdo
de suas bases e seu perfil de atuacdo no Mato Grosso.

157. A Brink’s, empresa adquirente, ¢ empresa multinacional presente em mais de 100 paises. No Brasil, a Brink’s chega a cerca de 2 mil municipios e
busca oferecer uma linha completa de solugdes[43]. De acordo com estimativas fornecidas pela prépria Requerentes em caso anterior, a Brink’s € a segunda maior
empresa no transporte de valores no pais.

158. Especificamente no Mato Grosso, a Brink’s é o principal player no mercado. Trata-se de empresa com capilaridade incomparavel no Mato Grosso,
pois € a Unica que possui bases operacionais espalhadas por todo o territério: Cuiabd (MT), Tangard da Serra (MT), Rondonépolis (MT), Alta Floresta (MT),
Confresa (MT), Sinop (MT), Juina (MT), Céceres (MT) e Barra do Garcas (MT).

159. O principal grupo de clientes atendido pela empresa no estado sdo as institui¢cdes financeiras, que representam cerca de 70-80% de seu faturamento
(sendo cerca de 30-40% atribuidos a institui¢des financeiras publicas, 40-50% a institui¢des financeiras privadas e 0-10% a cimbio); e o varejo representa cerca de
20-30% de seu faturamento no estado (sendo aproximadamente 10-20% grande varejo e 10-20% pequeno varejo). [ACESSO RESTRITO A BRINK’S]

160. A Tecnoguarda pertence ao grupo Tecnoseg que, diferentemente da multinacional Brink’s, tem perfil regional, concentrando sua atuag¢do no Centro
Oeste[44]. O perfil de clientes de transporte de valores da Tecnoguarda no Mato Grosso também ¢ distinto do da Brink’s: 40-50% de sua carteira de clientes €
composta por institui¢cdes financeiras, [45] , sendo que, de acordo com informagdes obtidas ao longo da instru¢cdo, [ACESSO RESTRITO AO CADE]; e 60-70%
de varejo, sendo que [ACESSO RESTRITO A TECNOGUARDA]. Verifica-se, portanto, o predominio de atendimento de clientes do varejo.

161. Cabe destacar ainda que, no estado do Mato Grosso, a Tecnoguarda possui base operacional apenas em Cuiabd. De acordo com a lista de clientes
fornecida pela Requerente (SEI 0597587), [ACESSO RESTRITO A TECNOGUARDA]. Assim, o raio de atuacdo da empresa € bastante inferior ao da Brink’s.
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162. A Prosegur ¢ empresa multinacional que se identifica como referéncia global no setor de seguranga privada. Conforme dados apresentados em
secdo anterior deste parecer, trata-se da principal empresa de transporte de valores no Brasil, com frota prépria de mais de 1700 carros-fortes distribuidos em mais
de 100 filiais no pais[46].

163. No Mato Grosso, a empresa possui base apenas em Cuiabd. Segundo informado em resposta ao Oficio 2485 (SEI 062217), a partir dessa base, a
empresa atende a clientes nos municipios de [ACESSO RESTRITO AO CADE]. A empresa, portanto, alcanga um raio superior ao da Tecnoguarda, mas com
capilaridade muito inferior a da Brink’s.

164. Quanto ao perfil de clientes, a Prosegur no Mato Grosso atende especialmente [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Verifica-se o predominio de
clientes de grande porte, seja no setor financeiro, seja no varejo. [ACESSO RESTRITO AO CADE]

165. A Protege ¢ uma das 3 grandes empresas que atuam no transporte de valores em todo o pais. O grupo estd presente em mais de 18 estados e possui
mais de 40 bases operacionais instaladas no territério nacional, contando com mais de 16.000 colaboradores[47].
166. No Mato Grosso, a Protege possui duas bases operacionais: Cuiabd, a partir da qual atende mais 17 cidades; e Rondonépolis, [ACESSO

RESTRITO AO CADE]. Assim, a Protege € a concorrente com o segundo maior raio de atuagiio no estado. Ainda assim, verifica-se que a empresa possui muito
menos bases instaladas do que a Brink’s.

167. Em termos de perfil de clientes, a Protege atende, no Mato Grosso, especialmente . [ACESSO RESTRITO AO CADE]
168. Finalmente, a Invioseg, empresa do setor de seguranga patrimonial desde 2004, passou também a prestar servicos de transporte de valores desde
2014. A empresa tem atuagdo local, contando com base apenas no estado do Mato Grosso.

169. A base operacional da Invioseg estd localizada no municipio de Sinop e atende a clientes nas cidades de [ACESSO RESTRITO AO CADE].
Observa-se que a regido de atuac@o da Invioseg € completamente distinta da regifio de atuacdo de Tecnoguarda, Protege e Prosegur; a tinica empresa que atende a
clientes na mesma regido € a Brink’s. Assim, Tecnoguarda, Protege e Prosegur, de acordo com as informagdes contidas nos autos, ndo atendem a clientes na regido
de atuagdo da Invioseg; e a Invioseg néo atende a clientes na regido de atuac¢@o dessas 3 empresas.

170. Com relagdo ao perfil de clientes, a Invioseg atende majoritariamente [ACESSO RESTRITO AO CADE].
1X.2.1.2 Evolugdo do mercado ao longo dos ultimos anos

171. As Requerentes apresentaram as informagdes sobre o niimero de carros-fortes e faturamento para o servigo de transporte e custodia de valores, entre
2014 e 2018, para o estado do Mato Grosso. A instrugdo do presente Ato de Concentragdo requereu aos concorrentes no estado do Mato Grosso estas informagdes.
A compilagdo destes dados € apresentada nas Tabelas e Gréficos abaixo.

Tabela 10. Cenario Mercado Geogrifico Estadual - Evoluciio da participacio de mercado por faturamento dos concorrentes no mercado de transporte e custodia de valores para o estado
do Mato Grosso [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Empresas 2014 2015 2016 2017 2018
Faturamento Yo Faturamento % Faturamento % Faturamento Yo Faturamento

Brink's - 80-90% - 80-90% - 80-90% - 80-90% - 80-90%
Tecnoguarda - 0-10% - 0-10% - 0-10% - 0-10% - 0-10%
Brink's+Tecnoguarda - 80-90 % - 80-90 % - 80-90 % - 80-90 % - 80-90 %
Protege - 10-20% - 0-10% - 0-10% - 0-10% - 0-10%
Prosegur - 0-10% - 0-10% - 0-10% - 0-10% - 0-10%
Invioseg - 0-10% - 0-10% - 0-10% - 0-10% - 0-10%
Total- 100% - 100% - 100% - 100% - 100%

Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrugéo e do Formuldrio de Notifica¢ao.

Grifico 1. Cenério Mercado Geogrifico Estadual - Evolucio da estrutura do mercado de transporte e custédia de valores no estado do Mato Grosso, em termos de faturamento [ACESSO
RESTRITO AO CADE]

XX

Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instruc@o.

Tabela 11. Cendrio Mercado Geogrifico Estadual - Quantidade de carros-fortes ativos e totais no mercado de transporte e custédia de valores para o estado do Mato Grosso [ACESSO
RESTRITO AO CADE]

Empresas

2014

2015

2016

2017

2018

CF Ativo

CF Total

CF Ativo

CF Total

CF Ativo

CF Total

CF Ativo

CF Total

CF Ativo

CF Total

Brink’s

Tecnoguarda

Brink’+Tecno-guarda

Prosegur

Protege

Invioseg

Total

Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrugéo.

Tabela 12. Cenario Mercado Geogrifico Estadual - Evoluciio da participacio de mercado por carros-fortes ativos e totais no mercado de transporte e custédia de valores para o estado do
Mato Grosso [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Empresas 2014 2015 2016 2017 2018
CF Ativo | CF Total | CF Ativo | CF Total | CF Ativo | CF Total | CF Ativo | CF Total | CF Ativo | CF Total
Brink’s 70-80% | 60-70% | 70-80% | 60-70% | 70-80% | 60-70% | 60-70% | 60-70% | 60-70% | 60-70%
Tecnoguarda 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10%
Brink’+Tecno-guarda | 70-80% | 60-70% | 70-80% | 70-80% | 70-80% | 70-80% | 70-80% | 70-80% | 70-80% | 70-80%
Prosegur 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10%
Protege 0-10% | 10-20% | 0-10% | 10-20% | 0-10% | 10-20% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 10-20%
Invioseg 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 10-20% | 0-10% | 10-20% | 0-10% | 10-20%
Total 100,0% | 1000% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Fonte: Elaborado pela SG, com base nos dados da instrugio.

Grifico 2. Cendrio Mercado Geogrifico Estadual - Evolugéio da estrutura do mercado de transporte e custédia de valores no estado do Mato Grosso - carros-fortes ativos — 2014-2018
[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Grifico 3. Cenirio Mercado Geogrifico Estadual - Evolucéo da estrutura do mercado de transporte e custédia de valores no estado do Mato Grosso - em carros-fortes totais — 2014-2018
[ACESSO RESTRITO AO CADE]

172. Os dados acima informam que Brink’s e Tecnoguarda foram os concorrentes que apresentaram maior crescimento em termos de faturamento ao
longo do periodo, no estado. A Protege apresentou queda ao longo do periodo e a Prosegur, ligeiro crescimento. Brink’s é a lider inconteste ao longo de todo o
periodo, tendo alcangcado 80-90% de market share em 2018 pelo critério de faturamento. A Tecnoguarda, por sua vez, € a quarta no mercado em questdo, com
participacdo de 0-10%. Assim, em termos de faturamento, as Requerentes conjuntamente representaram mais de 80-90% do mercado em 2018. Quinta e tdltima
empresa no plano estadual, a Invioseg manteve share de 0-10% no periodo 2014-2018. Nota-se ainda que considerdvel estabilidade de shares ao longo do periodo.
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173. O cendrio em termos de carros-fortes € similar. Brink’s e Tecnoguarda possuem, conjuntamente, 70-80% [ACESSO RESTRITO AO CADE] dos
carros-fortes em circula¢@o no estado e 70-80% de carros-fortes totais, no ano de 2018. Os demais concorrentes possuem participagdes muito inferiores e ndo se
verificam trocas relevantes nas posicdes dos agentes; ndo obstante, ¢ de se notar alguma queda de participagdo da Brink’s e incremento de participagdo da
Tecnoguarda.

174. Como visto na se¢do de possibilidade de exercicio de poder de mercado, os cendrios geograficos mais restritos apresentados pelas Requerentes
também apontam para concentracdo relevante. Apenas para facilitar a visualizac@o, reproduz-se aqui os dados mencionados anteriormente neste parecer:

Tabela 13. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custédia de valores no municipio de Cuiabi, 2018, segundo estimativas das Requerentes [ACESSO RESTRITO AS

REQUERENTES]
Concorrentes Carros-fortes totais | Carros-fortes ativos | Faturamento

Brinks 40-50% 40-50% 40-50%
Tecnoguarda 20-30% 10-20% 0-10%
Brinks + Tecnoguarda 60-70% 60-70 % 50-60 %
Prosegur 10-20% 10-20% 10-20%
Protege 20-30% 20-30% 20-30%

HHI Pré-operagio 2800-3000 2800-3000 3400-3600

HHI pés-operacido 4600-4800 4400-4600 4200-4400

Variacdo de HHI 1600-1800 1400-1600 800-1000

Fonte: estimativas internas das Requerentes.

Tabela 14 Estrutura de oferta do mercado de transporte e custédia de valores considerando bases localizadas a até 300km do municipio de Cuiabd, 2018, segundo estimativas das
Requerentes [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Concorrentes Carros-fortes totais | Carros-fortes ativos | Faturamento
Brinks 60-70% 60-70% 60-70%
Tecnoguarda 10-20% 10-20% 0-10%
Brinks + Tecnoguarda 70-80% 70-80 % 70-80 %
Prosegur 0-10% 0-10% 0-10%
Protege 10-20% 20-30% 20-30%
HHI Pré-operagéo 4200-4400 4200-4400 4800-5000
HHI p6s-operacido 5600-5800 5400-5600 5400-5600
Variacdo de HHI 1400-1600 1200-1400 600-800

Fonte: estimativas internas das Requerentes.

175. Assim, nos cendrios geograficos mais restritos, que abarcam a regido potencialmente mais afetada pela operacéo (posto que a base da Tecnoguarda
se situa em Cuiabd) a concentracdo também é bastante elevada. Observa-se que a Tecnoguarda é a menor das 4 empresas atuantes na regifio; ainda assim, se
aprovada tal como apresentada, a operacdo representard na reducdo de 4 para 3 concorrentes nessa regido, posto que a Invioseg ndo atende a clientes situados ali.

176. Os dados acima, em todos os cendrios de andlise, indicam que o mercado do Mato Grosso jd era significativamente concentrado antes da operacao,
sendo a Brink’s a lider inconteste ao longo dos ultimos anos. Com a aquisi¢do da Tecnoguarda, essa posi¢do € refor¢cada, chegando, a depender do cendrio, a niveis
superiores a 80%. Os elevados niveis de concentracdo, associados a significativa estabilidade de shares, apontam para um cendrio de baixa rivalidade — percepcdo
partilhada por grande parte dos clientes consultados pela SG ao longo da instrugdo.

177. Nessa linha, [ACESSO RESTRITO AO CADE] [48] destacou que o mercado de servigos de transporte e custédia de valores em Mato Grosso, e em
outros estados no Brasil, € caracterizado pelo baixo grau de rivalidade entre as grandes empresas, pois estas evitariam, frequentemente, competir entre si. O cliente
destaca que [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Nas palavras da empresa:

“O mercado de servigos de transporte e custédia de valores em Mato Grosso e demais Estados Brasil é caracterizado pelo baixo grau de rivalidade entre
as grandes empresas pois tais players frequentemente evitam competir entre si. O mesmo fato ndo acontece quando se toma em consideragcdo os
fornecedores de menor porte como a Tecnoguarda que apresentam maior apetite demarcado a apresenta condi¢des pregos competitivos quando cotada.
Com exce¢do da praga de Cuiabd, as demais regides do estado nao possuem outros players para atendimento, gerando exclusividade por parte da Brinks,
como por exemplo no norte do Mato Grosso, [ACESSO RESTRITO AO CADE]

178. O [ACESSO RESTRITO AO CADE] ressalta que a exclusdo da Tecnoguarda tem o potencial de reduzir a pressdo de precos exercida pelos
pequenos players sobre a Brinks, afetando ndo s os clientes diretos da Tecnoguarda, mas também aqueles atendidos atualmente pela Brinks. [ACESSO
RESTRITO AO CADE].

179. O [ACESSO RESTRITO AO CADE] [49] relatou que o mercado de servicos de transporte e custdédia de valores no Mato Grosso ndo é
caracterizado por forte concorréncia entre os concorrentes instalados. Como existem poucas opg¢des, a migragao/contratacdo de prestadores de servigo fica
prejudicada, colocando em risco a qualidade do servigo e limitando as opgdes a poucos prestadores que dominam tais pracas.

180. A empresa considera a operagdo entre as Requerentes como prejudicial para X, uma vez que, se aprovada a operagdo, serd reduzida
consideravelmente a concorréncia de empresas no mercado relevante de sua atuacéo, de modo que poderd prejudicar a qualidade dos servigos prestados e reduzir a
margem de eficiéncia em comparag@o aos custos .

181. J4 [ACESSO RESTRITO AO CADE][50] afirmou que em tese considera que hd concorréncia e rivalidade entre as empresas de transporte e
custédia de valores no Mato grosso. Contudo, tem diividas sobre a capacidade produtiva disponivel entre as concorrentes para absorver os servi¢os executados,
principalmente, em algumas cidades como Confresa e Barra do Gargas, onde somente a Brink's possui filiais.

182. A empresa também declarou que [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Apesar disso, avalia como negativa a operacdo, tendo em vista a diminui¢do
do nimero de agentes no mercado de transporte e custddia de valores, o que poderia trazer dificuldades para a contratagdo destes servicos. Além disso, destacou
que “observa um crescimento no meio circulante e uma redugdo expressiva de empresas transportadora e custodia de valores atuando no pais”.

183. O Banco do Brasil[51] declarou que “considera que existe baixa concorréncia no mercado de servico de transporte e custédia de valores em Mato
Grosso. Nos tltimos pregdes langados tivemos resultados abaixo do esperado em relagdo aos precos dos servicos estimados pelo Banco do Brasil”.

184. A Caixa Economica Federal[52], no que tange as condigdes de concorréncia no mercado de servigos de transporte e custddia de valores, afirmou que
nos pregdes realizados, nos tdltimos 5 anos, no dmbito do estado do Mato Grosso, néio verificou concorréncia substancial. Alguns certames contaram com a
participacdo das empresas Brink's e Protege e outros, somente da empresa Brink's. A Caixa declarou que ndo verificou a participagdo da empresa Tecnoguarda nas
licitagdes que promoveu.

185. A Sicredi Ouro Verde[53] considera a concorréncia pequena, e que nao ha rivalidade no fornecimento de servigos de transporte e custddia de valores
na regido em que atua.

186. A Gazin Méveis[54] também afirma que ndo hd muita concorréncia no estado do Mato Grosso.

187. A empresa Sicredi Vale do Cerrado[55], que tem a Tecnoguarda como sua fornecedora, afirmou que néo haveria rivalidade, pois “visualizamos que

as empresas atuantes no estado, subdivide as dreas com clientes pré-definidos, assim ndo competem entre si”. Por fim, na visdo da Sicredi, a operacdo teria
impactos concorrenciais negativos para eles ja que a Brink’s “terd o monopdlio da regido sul do estado de Mato Grosso, sendo que eles trabalham com preco mais
elevados que a Tecnoguarda que nos atende hoje’.

188. Por fim, a Associacdo Mato-grossense de Transporte Urbano[56], que tem como suas fornecedoras a Tecnoguarda e a Protege, respondeu que na sua
percepgao “ndo hd rivalidade” entre as concorrentes que prestam o servigo de transporte e custddia de valores no Mato Grosso.

189. A Tecban[57] afirma que “o mercado ndo € caracterizado por forte concorréncia. Ao contrdrio, trata-se de mercado concentrado, com poucas opgdes
de agentes e baixa rivalidade. Inclusive, fora da regifo de Cuiab4, a dependéncia da Brink's € total, em razdo da sua capilaridade”.
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190. Por outro lado, a Farmdcia Pague Menos[38] - cliente da Brink’s - afirmou que “existem outros fornecedores que prestam o mesmo servi¢o para qual
poderiam migrar a demanda, tais como as empresas Protege e Prosegur”. A Petrdpolis Cervejaria[59] também afirmou que “haveria concorréncia entre os
fornecedores, mas declarou que jd encontrou dificuldades de cotagdo com mais de uma empresa em algumas regides”. O Supermercado Alameda[60], cliente da
Tecnoguarda, também afirmou que “h4 forte competitividade e rivalidade entre as empresas de transporte de valores em Cuiabd”.

191. De toda sorte, o que se observa na maioria dos casos € a percepcdo de baixa rivalidade[61].
1X.2.1.3 Capacidade dos concorrentes de absorver um desvio de demanda

192. Os dados de participagdo de mercado ndo deixam diivida de que a Brink’s tem se mantido como o principal agente de mercado, desde a aquisi¢ao da
Sebival (08012.000208/2009-48). Essa posicao se reforca, caso aprovada a operac@o de aquisi¢ao da Tecnoguarda.

193. Nesse contexto, cabe avaliar se as demais empresas instaladas teriam capacidade de absorver um desvio de demanda, no caso de aumento de precos
ou reducido de oferta por parte das Requerentes apds a operagao.

194. O fator tradicionalmente utilizado pelo CADE para aferir a capacidade de concorrentes absorverem desvio de demandas no mercado de transporte
de valores € a capacidade ociosa, medida em termos de carros-fortes ociosos em relacéo ao total disponivel para cada empresa. Essa reserva de carros serve de
reserva técnica, ou seja, esses veiculos sdo utilizados nos casos de problemas ndo previstos, vistorias obrigatdrias e outras ocorréncias que prejudiquem o
quantitativo de frota disponivel, além de atender a demandas ndo previstas. Eventualmente, esses carros podem atender a novos clientes em um periodo de
aquisic@o de novos veiculos, aliviando a pressdo que poderia se colocar sobre a frota do prestador de servico. Portanto, a capacidade ociosa do setor apresentada é
imperfeita; ainda assim, € a informac@o mais completa disponivel.

195. Além disso, é importante notar que a capacidade alocada a uma rota de atendimento especifica ndo € estanque. Isso porque, a depender de alteragdes
na demanda dos clientes, uma empresa prestadora do servico em questdo pode realocar seus recursos e modificar o conjunto de rotas atendidas dentro de
determinada regifio. Ainda, a ampliacdo da capacidade (em termos de carros-fortes, armamentos e pessoal) ndo parece ser fator impeditivo para um agente ja
instalado no estado. E possivel, inclusive, o remanejamento de carros-fortes e armamentos utilizados em outros mercados geograficos. Nesse contexto, nio &
esperada ociosidade relevante, dada a relativa facilidade de remanejar recursos para diferentes mercados geograficos, ou mesmo de adquirir mais recursos. Todos
esses fatores, analisados em conjunto, indicam que a andlise de capacidade ociosa, apesar de ainda ttil, ndo tem o mesmo peso nesse mercado do que em outros em
que a expansio de capacidade € mais custosa e demorada.[62]

196. Ademais, a andlise de uma sequéncia de operacdes no mesmo mercado pelo CADE em um curto periodo de tempo permitiu aprofundar o debate e
relativizar ainda mais a relevancia da capacidade ociosa medida em termos de carros-fortes como fator preponderante na andlise de capacidade de absorcdo de
desvio de demanda.

197. A capacidade ou ndo de absorver um desvio de demanda dependerd, essencialmente, das caracteristicas do servico demandado, que poderd variar em
termos de localizacdo dos pontos de coleta a serem atendidos, a complexidade logistica da operacdo, a cobertura de seguro requerida pelo cliente, entre outros
fatores. Nesse sentido, como reconhecem as Requerentes, as instituicdes financeiras tém um perfil diferenciando, valorizando qualidade (por exemplo,
infraestrutura e logistica adequadas as necessidades dos clientes) e pontualidade no servico (realizacdo em hordrios especificos e sem atrasos) e também exigindo
estratégias de seguranga mais robustas, em funcdo do montante envolvido nas operacdes com esses clientes. J4 os clientes de varejo seriam mais flexiveis com
relacdo a esses quesitos.

198. Também a Tecban informa que as institui¢des financeiras consideram "a oferta de um servigo de logistica compativel" entre os critérios essenciais
para contratar as transportadoras. Porém, essa demanda tende a excluir a contratagdo de pequenos ofertantes, favorecendo aquelas que possuem estrutura logistica
capilarizada e com maior disponibilidade de carros-fortes (SEI 0610825).

199. Assim, ainda que disponha de carros-fortes ociosos, uma empresa ndo necessariamente serd capaz de atender a um desvio de demanda de
determinado cliente, por exemplo, se ndo for capaz de atender ao nivel de servigo requerido por aquele cliente, se ndo dispuser de estrutura suficientemente
capilarizada, se o cliente ndo estiver dentro de uma rota logistica que faga sentido para o prestador do servigo, ou ainda se o prestador do servi¢o ndo dispuser de
limite de seguro suficiente para um incremento dos valores transportados/custodiados.

200. Nesse sentido, observa-se que os bancos privados usualmente realizam uma homologacdo prévia dos prestadores de servicos de transporte de
valores. Como exemplo, apresentamos a lista de documento que o Banco Bradesco para cadastro/manutenc¢do de cadastros de fornecedores:

Figura 04 - Tipos de Documentos para cadastro/manutenciio de fornecedores[63] [ACESSO RESTRITO AO CADE]

201. Da mesma forma, os bancos puiblicos estabelecem requisitos minimos nas licitacdes, o que estabelece restricdes adicionais a mera disponibilidade de
carros-fortes.

202. Cabe destacar que nem todas as empresas atualmente atuantes no estado do Mato Grosso sdo homologadas pelos bancos privados para prestar o
servico de transporte e custddia de valores em Mato Grosso. Por isso, a mera existéncia de carros-fortes disponiveis poderia ndo significar prontamente apto a
oferecer o servigo, pois em alguns casos exige-se um processo de homologacio e certificagdo da qualidade e confiabilidade dos servicos prestados pelas empresas
de transporte e custddia de valores. Nesse sentido:

a) O Bradesco [ACESSO RESTRITO AO CADE]
b) O Itaid/Unibanco [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Posteriormente, o Itaud esclareceu que [ACESSO RESTRITO AO CADE].
¢) O Santander [ACESSO RESTRITO AO CADE].

203. Nao se pretende argumentar aqui que o processo de homologac@o constitua uma barreira por si s6, dado que os requisitos sdo estabelecidos pelos
proprios clientes (que t€ém, portanto, total autonomia para defini-los); mas sim que, para determinado grupo de clientes, a capacidade de atendimento de um
fornecedor envolve outros critérios para além da disponibilidade de carros-fortes.

204. E certo que para os clientes de varejo de menor porte, essas exigéncias sdo menores. Ainda assim, a mera disponibilidade de carros-fortes nio
necessariamente significa pronta capacidade de absorver desvio de demanda. Nesse sentido, por exemplo, para um cliente situado em Cuiab4, a Invioseg hoje em
dia dificilmente seria uma opcéo de fornecedor alternativo, ainda que dispusesse de carros ociosos, posto que sua base operacional se encontra muito distante e
toda sua operacdo estd voltada para a regido norte do estado.

205. Assim, a andlise de capacidade de atender a um desvio de demanda deve considerar, além da disponibilidade de carros fortes, as regides dentro do
estado que efetivamente sdo atendidas pelo concorrente em questdo, a efetiva capacidade de atender a distintos perfis de clientes (com requisitos operacionais mais
ou menos complexos), entre outros fatores.

206. Neste caso, tem-se que a regido potencialmente mais afetada com a operagdo € aquela atualmente atendida pela Tecnoguarda. A pergunta a que se
deve responder nesta anélise €, se para esse grupo de clientes que antes contava com a opgao de contratar a Tecnoguarda, os demais concorrentes instalados seriam
opc¢do vidvel com capacidade de efetivamente absorver eventual desvio de demanda.

207. Nesse sentido, tem-se que a Invioseg claramente ndo constituiria uma opgéo, por se situar em regido muito distante e ndo atender, atualmente, a
clientes na cidade de Cuiab4[64]. Assim, ainda que a empresa tenha informado dispor de[ACESSO RESTRITO AO CADE], o que poderia ser interpretado como
capacidade ociosa, ela dificilmente poderia ser considerada concorrente com capacidade de absorver eventual desvio de demanda de clientes pés-operagdo.
Registra-se que a empresa declarou que, [ACESSO RESTRITO AO CADE].

208. A Prosegur atua na mesma regido que a Tecnoguarda, mas informou dispor de [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Assim, ndo se verifica
ociosidade relevante por parte dessa empresa especificamente no estado, que relatou ainda [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Questionada sobre sua capacidade
de atender a um desvio de demanda no caso de aumento de precos pds-operagdo, a empresa respondeu que [ACESSO RESTRITO AO CADE].

209. Adicionalmente, [ACESSO RESTRITO AO CADE].Dessa realidade, é possivel inferir que uma empresa pode estar presente em um estado,
inclusive auferindo um faturamento néo desprezivel, com o objetivo principal de cumprir tais contratos e ndo para disputar ferozmente os clientes locais.
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210. Finalmente, a Protege seria a tinica concorrente na regido com ociosidade relevante em termos de carros-fortes: a empresa informou [ACESSO
RESTRITO AO CADE]. A empresa informou que [ACESSO RESTRITO AO CADE] Questionada sobre sua capacidade de atender a um desvio de demanda no
caso de aumento de precos pos-operacdo, a Protege informou que [ACESSO RESTRITO AO CADE].

211. Assim, diante das informag¢des acima, ndo se pode afirmar com seguranga que hd capacidade, ou ao menos interesse de expansdo, dos concorrentes
instalados no Mato Grosso no sentido de absorver um desvio de demanda decorrente de eventual aumento de precos ou restricdo de oferta por parte das
Requerentes ap6s a operagao.

1X.2.1 4 Andlise das licitagdes realizadas por clientes nos iiltimos anos

212. Como visto, as Requerentes conjuntamente possuem elevado market share no mercado em andlise. Por outro lado, trata-se de mercados
caracterizados por licitagdes nas quais cada contrato pode ser significativo em relagdo ao faturamento total gerado nos servicos. Nesse contexto, pode-se
argumentar que os fornecedores teriam incentivos a competir agressivamente por cada contrato posto para renovagio e, para disciplinar o preco praticado por um
fornecedor, bastaria haver outro concorrente capaz (ou potencialmente capaz) de oferecer um preco menor para reduzir o preco a nivel competitivo (isso sem
considerar os riscos de atuacdo coordenada decorrente de um nivel de concentragdo alto, o que serd discutido mais a frente).

213. Neste caso, diferentemente de outras operagdes recentes do setor de transporte de valores, um dos players envolvidos ndo tem se mostrado
particularmente ativo nas licitagdes promovidas pelas grandes instituicdes financeiras. Ainda assim, entende-se que a andlise desses processos de concorréncia
agrega algumas informacdes relevantes para a presente andlise, pelas razdes que serdo detalhadas a seguir.

214. Com o intuito de verificar a alternincia e o grau de rivalidade entre os vencedores de licitacdes promovidas pelas principais institui¢des financeiras
em operacdo no Mato Grosso[65] para a contratacdo do servigo de transporte e custddia de valores, a SG buscou obter informacdes a respeito das concorréncias
realizadas nos ultimos cinco anos.

215. O quadro abaixo sintetiza os dados apresentados pelo Bradesco[66].

Quadro 3. Licitacées promovidas pelo Bradesco para a contratacio do servico de transporte e custédia de valores no Mato Grosso [ACESSO RESTRITO AO CADE]

216. Observa-se que, embora [ACESSO RESTRITO AO CADE].
217. E de destacar ainda que [67] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
218. Abaixo sdo apresentadas licitagdes puiblicas promovidas pelo Banco do Brasil nos tltimos anos.
Quadro 4. Licitacées promovidas pelo Banco do Brasil para a contratacio do servico de transporte e custédia de valores no Mato Grosso
ANO | Nimero da Licitagdo Lote do Certame Empresas Habilitadas para o certame do lote | EMPRESA VENCEDORA [—
Lote 1 — Céceres (MT ) Brink's Brink's
Lote 2 - Sinop (MT) Brink's Brink's
Lote 3 - Sinop (MT) Brink's Brink's
3
201 201315757 Lote 4 - Barra das Gargas Brink's Brink's
Lote 5 - Cuiabd Brink's e Prosegur e Protege Brink's
Lote 6 - Rondonépolis Brink's e Protege Brink's
2018 2018/04542 Lote 6 —Cuiabd (MT) Protege e Brink's Protege
Lote 1 - Confresa (MT) Brink's Brink's
Lote 2 — Tangard da Serra (MT) Brink's Brink's
201 2019/00710
9 2019/ Lote 3 — Juina (MT) Brink's Brink's
Lote 4 — Alta Floresta (MT) Brink's Brink's

Fonte: Resposta ao Oficio 3796/2019 (0630700)

219. As atas das licitagdes nao foram apresentadas pelo Banco. Em alguns casos, é apresentada apenas a numeragao do lote, sem identificar a cidade (ou
cidades) a que se refere. Diante da incompletude das informagdes apresentadas, fica limitada a andlise a andlise da SG.

Quadro 5. Licitacdes promovidas pela Caixa Econémica Federal para a contrataciio do servico de transporte e custédia de valores no Mato Grosso

ANO | Niimero da Licitagdo Lote do Certame Empresas Habilitadas para o certame do lote | EMPRESA VENCEDORA —
2015 001/7071/2015 Cuiabd, Virzea Grande, Campo Verde, Diamantino, Pocone, Nova Mutum Brink's, Prosegur e Protege Brink's
2016 346/7071/2016 Barra do Garcas, Céceres, Juina, Rondondpolis e Tangard da Serra Brink's, Prosegur e Protege Brink's

Fonte: Resposta ao Oficio 3805/2019 (0625625)

220. Em relag¢@o a Caixa EconOmica Federal[68], também ndo se constatou alternancia significativa entre as empresas que venceram as concorréncias
para a prestacdo de servico de transporte e custddia de valores em Mato Grosso, nos tltimos cinco anos, de acordo com as informagdes constantes do quadro
acima.

Quadro 6. Licitacdes promovidas pelo Santander para a contrataciio do servico de transporte e custédia de valores no Mato Grosso

221. Os dados apresentados pelo Santander[71] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
222. Como relatado anteriormente, [ACESSO RESTRITO AO CADE].
Quadro 7. Licita¢des promovidas pela Tecban para a contrataco do servico de transporte e custédia de valores no Mato Grosso [ACESSO RESTRITO AO CADE]

223. Como visto acima, a Tecban relatou [ACESSO RESTRITO AO CADE]

224. Por fim, o Itad[72] declarou que o tltimo processo licitatério para contratacdo de servico de transporte e custddia de valores no estado do Mato
Grosso [ACESSO RESTRITO AO CADE]

225. O Itad [ACESSO RESTRITO AO CADE]

226. [ACESSO RESTRITO AO CADE]

2217. [ACESSO RESTRITO AO CADE]

228. A amostra das licitacdes obtidas ao longo da instru¢do contém informacdes limitadas, o que impede uma andlise mais detida da dinamica

concorrencial dos certames. Ndo obstante, traz diversos elementos que apontam no sentido de baixa rivalidade entre os players atuantes no estado do Mato Grosso
mesmo quando os clientes sdo instituicdes financeiras de maior porte. Isso estd em linha com o cendrio de baixa rivalidade apresentado com base nos dados e
informacgdes qualitativas apresentados até o momento neste parecer.

229. Ainda que a Tecnoguarda ndo tenha participado ativamente de muitos dos certames listados acima, alguns desses clientes (conforme relatado em
secdo anterior) ja haviam sinalizado, ainda que de forma incipiente, que a Requerente constitui fornecedor alternativo potencial. Em um cendrio de mercado
extremamente concentrado, baixa rivalidade, e em que nao se pode contar, com razoavel grau de seguranca, que a entrada de novos concorrentes seja um elemento
capaz inibir o exercicio de poder de mercado conjunto das Requerentes pds-operagdo,a eliminagdo da Tecnoguarda € preocupante.

1X.2.1.5 Do argumento do poder de barganha dos clientes

230. Assim como em precedentes, as Requerentes argumentam que, neste mercado, os clientes detém considerdvel poder de barganha, o que seria fator
mitigador de eventual tentativa de exercicio de poder de mercado pds-operag@o.

231. Como ja consignado em outras oportunidades, o argumento de poder de barganha deve ser visto com cuidado. Parece razodvel considerar que
grandes clientes, tais como institui¢des financeiras, gozem de maior poder de barganha, dado que s@o responsdveis por grande parte do volume comercializado
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pelas Requerentes - ainda que, no caso de regides com poucas op¢des (ou apenas uma) de atendimento, seja relativa a capacidade de os clientes de determinarem
condi¢des comerciais mais favoraveis. J4 no caso de clientes de menor porte, como pequeno varejo, o argumento de poder de barganha ndo parece ser aplicavel.

232. No Mato Grosso, observa-se que a Brink’s € o tinico concorrente ampla cobertura no estado. Segundo relatado por clientes, algumas regides sao
atendidas apenas por ela. Essa situacdo (ou seja, regides em que apenas a Brink’s atuava) néo ¢ particularmente afetada pela operagdo, posto que a Tecnoguarda s6
atua na regido de Cuiaba.

233. Por outro lado, na regido de efetiva atuacdo da Tecnoguarda, a operacdo representa reducdo relevante do nimero de agentes (de 4 para 3, posto que,
como visto, a Invioseg néo atende a clientes situados em Cuiabd). Como relatado ao longo desta andlise, os clientes ja relatam percep¢do de baixa rivalidade antes
mesmo da Operagao, situagdo que tende a se agravar com a redug@o do niimero de concorrentes.

234. Ademais, o argumento do poder de barganha nido € igualmente aplicdvel a todos os clientes. Especialmente no caso dos clientes atendidos
atualmente pela Tecnoguarda, que sd3o de menor porte e cujos contratos ndo representam individualmente percentual relevante do faturamento da
empresa [ACESSO RESTRITO A TECNOGUARDAY]), o argumento ndo parece aplicével.

IX.2.2. Goids

1X.2.2.1 Do perfil dos concorrentes instalados no estado

235. No caso de Goids, verifica-se relevante movimento de concentragio nos tltimos anos: quando da notificagdo do AC 08700.000166/2018-88 (Brink’s
/ Rodoban), o estado contava com 7 concorrentes atuando no transporte e custddia de valores, segundo informado no Formuldrio de Notificacdo daquela operagdo:
Brink’s, Rodoban, Protege, Prosegur, Tecnoguarda, Federal e Confederal/Transfederal. Aprovadas a aquisicdo da Rodoban pela Brink’s e da Transfederal pela
Prosegur (08700.003662/2018-93), o nimero de concorrentes caiu para 5. Se aprovada a aquisi¢do da Tecnoguarda pela Brink’s, o mercado passard a contar com 4

concorrentes.

236. A Brink’s em Goias possui base operacional em Goiénia e em Cataldo. A empresa possui participagdo moderada no estado, mesmo apds a recente
aquisi¢@o da Rodoban.

237. As instituicdes financeiras sdo parcela relevante de seu faturamento no estado [ACESSO RESTRITO A BRINK’S].

238. Ja a Tecnoguarda possui base operacional apenas em Goidnia, tendo obtido participagdo de mercado, em termos de carros-fortes, muito semelhante
a da Brink’s no idltimo ano, embora inferior em termos de faturamento. Observa-se clara predominéncia dos clientes do varejo, especialmente médio e
pequeno, [ACESSO RESTRITO A TECNOGUARDA].

239. A Protege/Proforte possui base em Goiania, por meio da qual atende mais de 80 cidades; e em Rio Verde, por meio da qual atende a mais de 20
cidades. A empresa atende majoritariamente [ACESSO RESTRITO AO CADE].

240. A Prosegur/Transfederal é o agente com maior nimero de bases no estado, estando presente em Goiénia, Itumbiara, Ceres e Rio Verde. A empresa
atende majoritariamente [ACESSO RESTRITO AO CADE].

241. A Federal é empresa de perfil regional presente em Goids, Distrito Federal, Tocantins e Minas Gerais. Em Goids, a empresa possui bases em
Goiania e Rio Verde. A empresa atende especialmente [ACESSO RESTRITO AO CADE].

1X.2.2.2 Evolugdo do mercado ao longo dos ultimos anos

242. As Tabelas e Graficos abaixo sintetizam as informacdes obtidas pela SG ao longo da instruc¢@o para o mercado de Goids, em termos de faturamento e
carros-fortes[73]:
Tabela 15. Cenario Mercado Geogrifico Estadual - Evoluciio da participacio de mercado por de Goids, por fatur to [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Empresas 2014 2015 2016 2017 2018
Faturamento %o Faturamento Jo Faturamento Jo Faturamento %o Faturamento %o
Brink's + Rodoban - 10-20% - 10-20% - 10-20% - 0-10% - 0-10%
Tecnoguarda - 0-10% - 0-10% - 0-10% - 0-10% - 0-10%
Brink's+Tecnoguarda - 10-20% - 10-20% - 10-20% - 10-20% - 10-20%
Protege - 40-50% - 40-50% - 40-50% - 40-50% - 30-40%
Prosegur - 30-40% - 30-40% - 30-40% - 20-30% - 20-30%
Federal - 0-10% - 0-10% - 0-10% - 10-20% - 20-30%
Total - 1000 - 1000 - 1000 - 1000 - 1000 -

Fonte: Concorrentes, elaboragao SG
Grifico 04 — Evoluciio da participacio de mercado por de Goias, por faturamento [ACESSO RESTRITO AO CADE]
XX

Tabela 16. Evolucéo da estrutura de oferta ada pela quantidade de carros-fortes ativos e totais de cada concorrente no estado de Goias.
2014 2015 2016 2017 2018

CF Ativo | CF Total | CF Ativo | CF Total | CF Ativo | CF Total | CF Ativo | CF Total | CF Ativo | CF Total
Brink's - - - - - - - - - -

Tecnoguarda - - - - - - - -

Brink's + Tecnoguarda - - - - - - - - - -

Prosegur - - - - - - - - - -

Protege - - - - - - - -

Federal - - - - - - - -

Total - - - - - - - - - -

Empresas

Fonte: Concorrentes, elaboracdo SG.

Tabela 17. Cenario Mercado Geogrifico Estadual - Evoluciio da participacio de mercado por de Goids, por carros-fortes [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Empresas 2014 2015 2016 2017 2018

CF Ativo | CF Total | CF Ativo | CF Total | CF Ativo | CF Total | CF Ativo | CF Total | CF Ativo | CF Total

Brink's 10-20% | 10-20% | 10-20% | 10-20% | 10-20% | 10-20% | 10-20% | 10-20% | 0-10% | 0-10%
Tecnoguarda 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 10-20%
Brink's + Tecnoguarda | 20-30% | 20-30% | 20-30% | 20-30% | 20-30% | 10-20% | 20-30% | 20-30% | 10-20% | 10-20%
Prosegur 30-40% | 30-40% | 30-40% | 30-40% | 30-40% | 30-40% | 30-40% | 30-40% | 30-40% | 30-40%
Protege 20-30% | 30-40% | 20-30% | 30-40% | 20-30% | 30-40% | 20-30% | 20-30% | 20-30% | 30-40%

Federal 10-20% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 0-10% | 10-20% | 10-20% | 20-30% | 10-20%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Concorrentes, elaboragdo SG.

Grifico 05 — Evolucio da participacdo de mercado por de Goids , Carros-Fortes ativos [ACESSO RESTRITO AO CADE].
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Grifico 06 — Evolucéo da participacdo de mercado por de Goias , Carros-Fortes totais [ACESSO RESTRITO AO CADE].

243. Como visto quando da andlise de possibilidade de exercicio de poder de mercado, os cendrios geograficos mais restritos por raio apresentam
resultados muito semelhantes em termos de patamares de concentracdo gerados pela operac@o; além do mais, verifica-se a presenca dos mesmos concorrentes em
ambos os cendrios, com patamares de participagdo de mercado razoavelmente similares no cendrio estadual e no cendrio por raio. Assim, considerando que,
diferentemente do caso de Mato Grosso, as conclusdes nio se alteram em qualquer dos dois cenarios, a analise prosseguira considerando apenas o cenario
estadual.

244. Como se verifica dos dados acima, ainda que a operagdo ndo seja elegivel a andlise sob procedimento sumdrio no estado de Goids, os patamares de
concentragdo verificados sao muito préximos a 20%, em termos de carros-fortes; e inferiores a 20% em termos de faturamento.

245. Ademais, nota-se que as Requerentes sdo atualmente as duas menores empresas atuantes no estado (considerando que a Transfederal foi adquirida
pela Prosegur), seja em termos de carros-fortes, seja em termos de faturamento. Mesmo apds a operacdo, as Requerentes continuam sendo a menor empresa do
estado em termos de faturamento e de carros-fortes em uso e a segunda menor em carros-fortes totais.

246. Também ao contrario do que se verifica no estado do Mato Grosso, no estado de Goids é possivel observar algumas movimenta¢des nas posi¢oes
relativas dos agentes de mercado. Nesse sentido, destaca-se a perda de participagdo da Brinks em termos de faturamento ao longo do periodo; quedas expressivas
nas participacdes de Prosegur e Protege entre 2017 e 2018; e aumento significativo da participa¢do da Federal ao longo do periodo, especialmente entre 2017 e
2018. [ACESSO RESTRITO AO CADE].

247. A possibilidade de expansdo da Federal no estado de Goids, alids, j4 havia sido mencionada na andlise realizada pela SG no AC
Prosegur/Transfederal. Na oportunidade, a Federal havia informado que pretendia instalar uma nova base operacional no estado em ponto estratégico, e que
aumentaria a frota em ao menos 2 carros-fortes, com aumento estimado da oferta de 7%. Em resposta ao Oficio enviado pela SG nos presentes autos, a Federal
informou que [ACESSO RESTRITO AO CADE]

248. As participacdes de mercado em Goids sdo mais simétricas que em Mato Grosso, o que reduz a preocupagdo do ponto de vista unilateral, mas ndo
afasta a preocupagio com a baixa rivalidade presente no estado, conforme relatam alguns clientes consultados pela SG.
249. E o caso, por exemplo, do [ACESSO RESTRITO AO CADE], que informou que

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
250. Na mesma linha, o Santander informou que:

“O Santander entende que o mercado de servicos de transporte e custédia de valores em Goids ndo é caracterizado por forte concorréncia entre os
concorrentes instalados. Como existem poucas opgdes, a migragao/contratagdo de prestadores de servigo fica prejudicada, colocando em risco a qualidade
do servico e limitando as op¢des a poucos prestadores que dominam tais pracas.” (0610165)[ACESSO RESTRITO AO CADE]

IX.2.2.3 Capacidade dos concorrentes de absorver um desvio de demanda

251. Como visto no caso de Mato Grosso, a avaliacdo de capacidade dos concorrentes de absorver um desvio de demanda depende de diversos fatores,
tais como a disponibilidade de carros fortes, as regides dentro do estado que efetivamente s@o atendidas pelo concorrente em questdo, a efetiva capacidade de
atender a distintos perfis de clientes (com requisitos operacionais mais ou menos complexos), entre outros fatores.

252. Neste caso, tem-se que a regido potencialmente mais afetada com a operacgio é aquela atualmente atendida pela Tecnoguarda. A pergunta a que se
deve responder nesta andlise €, se para esse grupo de clientes que antes contava com a opcéo de contratar a Tecnoguarda, os demais concorrentes instalados seriam
opc¢ao vidvel com capacidade de efetivamente absorver eventual desvio de demanda.

253. Nesse sentido, tem-se que todos os concorrentes instalados no estado de Goids tém base instalada na regifo de atua¢do da Tecnoguarda. Novamente,
trata-se de situacdo distinta da verificada no Mato Grosso, em que nem todos os concorrentes no estado seriam capazes de atender a clientes situados na regido
potencialmente mais afetada pela operagao.

254. A Prosegur/Transfederal é o player dominante no estado, com maior capilaridade, contando com [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Assim,
verifica-se maior ociosidade por parte dessa empresa especificamente no estado, ainda que tenha relatado [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Questionada sobre
sua capacidade de atender a um desvio de demanda no caso de aumento de precos pés-operacdo, a empresa respondeu que. [ACESSO RESTRITO AO CADE]

255. A Protege, player que também tem participagdo relevante no estado, dispde de ociosidade relevante em termos de carros-fortes: a empresa informou
dispor de [ACESSO RESTRITO AO CADE] Questionada sobre sua capacidade de atender a um desvio de demanda no caso de aumento de pregos pds-operagio,
a Protege informou que [ACESSO RESTRITO AO CADE].

256. A Federal, como dito mais acima, [ACESSO RESTRITO AO CADE].
257. Assim, diante das informagdes acima, verifica-se um cendrio menos restritivo, em termos de capacidade disponivel, dos concorrentes instalados em
Goids para absorver um desvio de demanda decorrente de eventual aumento de precos ou restricao de oferta por parte das Requerentes apds a operacdo[74].

IX.2.2 4 Andlise das licitagées realizadas por clientes nos iiltimos anos

258. Como visto, as Requerentes sdo atualmente as duas menores empresas atuantes no estado do Goids, seja em termos de carros-fortes ou faturamento.
Além disso, ao contrdrio do que se constatou no Mato Grosso, no estado de Goids verificou-se algumas movimenta¢des nas posi¢des relativas dos agentes no
mercado.

259. Por isso, como se verificard a seguir, a partir das informagdes apresentadas pelas maiores instituicdes financeiras e pela Tecban referentes as
licitagdes promovidas por estes agentes para a contratagdo do servigo de transporte e custddia de valores no estado do Goids, as Requerentes ndo aparecem entre as
principais empresas vencedoras destes certames.

260. As informacdes fornecidas pelo Bradesco[75] indicam que no estado do Goids, nos tltimos cinco anos, trés empresas diferentes — Proforte
(Protege); Federal e Prosegur — venceram licita¢des para a prestacdo do servico de transporte e custddia de valores ao banco no estado. (ACESSO RESTRITO).

Quadro 8. Licitacdes promovidas pelo Bradesco para a contratacéo do servico de transporte e custédia de valores no Goias (ACESSO RESTRITO AO CADE)

261. Como se observa a partir do quadro abaixo, que retine as informacdes sobre as licitagdes promovidas pelo Banco do Brasil em Goids nos ultimos
cinco anos, as principais empresas vencedoras nestes certames foram a Prosegur e a Transfederal, esta tltima atuando de forma independente antes de ser adquirida
pela propria Prosegur em 2018. Cabe destacar que a Brink's, apesar de habilitada para participar destas licitagdes, ndo venceu nenhum certame.

Quadro 9. Licitacées promovidas pelo Banco do Brasil para a contratacio do servico de transporte e custédia de valores no Goias

ANO | Nimero da Licitagdo | Lote do Certame | Empresas Habilitadas para o certame do lote | EMPRESA VENCEDORA |

2017 2017/03165 Lote 1 Transfederal, Proforte, Prosegur e Brink's Prosegur
Lote 2 Prosegur
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Lote 3 Prosegur
Lote 7 Transfederal
Lote 8 Transfederal
Lote 9 Transfederal
Lote 10 Prosegur

2018/04542 Lote 8 Federal, Transfederal, Proforte, Prosegur, Brink's Federal

2018 Lote 2 Federal

2018/01444 Lote 4 Prosegur, Transfederal, Federal, Protege Proforte Proforte

Lote 5 Proforte
Fonte: Resposta ao Oficio 3796/2019 SEI (0630700)
262. No que se refere as licitagdes promovidas pela Caixa Econdmica Federal nos tltimos cinco anos no estado do Goids, também se verifica que tanto a

Brink's quanto a Tecnoguarda ndo venceram a disputa por nenhum dos lotes licitados pela Caixa em 2017.

Quadro 10. Licitacdes promovidas pela Caixa Economica Federal para a contrataciio do servico de transporte e custédia de valores no Goids

ANO | Ndmero da Licitagdo Lote do Certame Empresas Habilitadas para o certame do lote | EMPRESA VENCEDORA —
Goias-Oeste; Goids Leste-Sul; Goias Norte; Rio Verde/GO N. 1. Proforte
2017 022/7071/2017 Itumbiara/GO N.I. Federal
Fonte: Resposta ao Oficio 3789/2019 SEI (0636465)
263. O Banco Santander [ACESSO RESTRITO AO CADE].

Quadro 11. Licitacdes promovidas pelo Santander para a contrataciio do servico de transporte e custédia de valores no Goids (ACESSO RESTRITO AO CADE)

264. A licitagdo realizada pela Tecban no estado do Goids [ACESSO RESTRITO AO CADE]
Quadro 12. Licitacdes promovidas pela Tecban para a contratacfio do servico de transporte e custédia de valores no Goids [ACESSO RESTRITO AO CADE]

265. Por fim, o Itati[76] informou que [ACESSO RESTRITO AO CADE]

266. Ao contrario do verificado em Mato Grosso, no estado do Goids, ocorreram licitagdes com a participacdo de trés ou mais empresas no periodo
recente. H4 de se considerar, entretanto, que a Transfederal (adquirida pela Prosegur) e a Rodoban (adquirida pela Brink’s) jd ndo estdo no mais no mercado
enquanto agentes independentes. Assim, embora se observe um crescimento da Federal no estado, a saida de uma terceira concorrente, num curto espago de tempo,
contribui para reduzir, de forma ndo desprezivel, a rivalidade no estado do Goids.

267. As informacdes acima, assim como no caso do Mato Grosso, sdo limitadas e ndo permitem uma andlise detalhada da dindmica dos processos de
concorréncia citados. Ademais, ha que se registrar que, também como no caso do Mato Grosso, e como jé relatado anteriormente neste parecer, clientes relatam um
cendrio de baixa rivalidade também no estado de Goids.

268. Nio obstante, ¢ for¢oso reconhecer que o cendrio concorrencial difere nos dois estados, sendo que os impactos da operagdo, do ponto de vista
unilateral, s3o mais evidentes no primeiro (Mato Grosso) do que no segundo (Goids).

1X.2.2.5 Do argumento do poder de barganha dos clientes

269. Assim como em precedentes, as Requerentes argumentam que, neste mercado, os clientes detém considerdvel poder de barganha, o que seria fator
mitigador de eventual tentativa de exercicio de poder de mercado pds-operagao.

270. Como ja consignado em outras oportunidades, o argumento de poder de barganha deve ser visto com cuidado. Parece razodvel considerar que
grandes clientes, tais como institui¢oes financeiras, gozem de maior poder de barganha, dado que sdo responsdveis por grande parte do volume comercializado
pelas Requerentes - ainda que, no caso de regides com poucas op¢des (ou apenas uma) de atendimento, seja relativa a capacidade de os clientes de determinarem
condi¢des comerciais mais favoraveis. J4 no caso de clientes de menor porte, como pequeno varejo, o argumento de poder de barganha ndo parece ser aplicavel.

271. Em Goids, diferentemente do Mato Grosso, observa-se que nenhuma das Requerentes detinha posi¢do dominante antes da operacdo. O player com
maior cobertura no estado é a Prosegur.

272. Na regido de efetiva atuacdo da Tecnoguarda, observa-se também atuaciio de todos os demais concorrentes atuantes no estado. Ainda assim, os
clientes ja relatam percep¢ao de baixa rivalidade antes mesmo da operacdo.

273. Ademais, o argumento do poder de barganha nido € igualmente aplicdvel a todos os clientes. Especialmente no caso dos clientes atendidos
atualmente pela Tecnoguarda, que sdo de menor porte e cujos contratos ndo representam percentual relevante do faturamento da empresa — [ACESSO RESTRITO
AO CADE]), o argumento néo parece aplicavel.

IX.2.3 Conclusdo acerca das condicoes de rivalidade

274. No caso do Mato Grosso, a Brink’s € a principal empresa, com capilaridade incompardvel pois € a tinica que possui bases operacionais espalhadas
por todo o territdrio do estado. A empresa ja detém cerca de 80-90% do mercado em questdo, em termos de faturamento (2018), enquanto a Tecnoguarda detém O-
10% de participacdo. Assim, se aprovada a operagdo, as Requerentes passardo a deter, em conjunto, 80-90% do mercado, em termos de faturamento, e 70-80% em
termos de carros-fortes. [ACESSO RESTRITO AO CADE]. No cendrio estadual, a operacdo representaria a redugdo de 5 para 4 concorrentes no Mato Grosso.

275. Nos cendrios geograficos mais restritos, que abarcam a regido potencialmente mais afetada pela operacio (posto que a base da Tecnoguarda se situa
em Cuiabd) a concentragdo também €& bastante elevada. Observa-se que a Tecnoguarda € a menor das 4 empresas atuantes na regido; ainda assim, se aprovada tal
como apresentada, a operaco representard na redugo de 4 para 3 concorrentes nessa regido, posto que a Invioseg ndo atende a clientes situados ali.

276. Os elevados niveis de concentragdo, associados a significativa estabilidade de shares, apontam para um cendrio de baixa rivalidade — percep¢ao
partilhada por grande parte dos clientes consultados pela SG ao longo da instrucéio. Além disso, diante das informagdes colhidas ao longo da instrugdo, néo se pode
afirmar com seguranga que ha capacidade, ou ao menos interesse de expansdo, dos concorrentes instalados no Mato Grosso no sentido de absorver um desvio de
demanda decorrente de eventual aumento de precos ou restricio de oferta por parte das Requerentes apds a operagao.

2717. Quanto ao mercado de Goids, se visto de forma isolada, a Operacao suscita menos preocupagdes que o mercado de Mato Grosso. Os patamares de
concentragdo verificados sdo muito préximos a 20%, em termos de carros-fortes; e inferiores a 20% em termos de faturamento. Também ao contrdrio do que se
verifica no estado do Mato Grosso, no estado de Goids é possivel observar algumas movimentacdes nas posicoes relativas dos agentes de mercado. Verifica-se
ainda um cendrio menos restritivo, em termos de capacidade disponivel, dos concorrentes instalados em Goids para absorver um desvio de demanda decorrente de
eventual aumento de precos ou restri¢cdo de oferta por parte das Requerentes apés a operagdo.

278. Por outro lado, observa-se no estado do Goids uma onda de aquisi¢des e a consumacdo da Operacdo resultaria na saida de um terceiro concorrente
em menos de dois anos e, conforme amplamente exposto acima, a entrada no mercado de transporte e custddia de valores ndo € trivial e ndo ocorre com frequéncia.
Em particular, o mercado de Goids ndo presenciou entradas no periodo recentes.

279. Naio obstante todas essas ponderacdes em relagdo ao mercado de Goids, a Operagdo suscita preocupagdes concorrenciais para além das fronteiras
desse estado. Com efeito, a onda de aquisi¢cdes em diversos estados de federagdo, conforme analisado acima, tem provocado a redug¢@o do nimero de players de
atuacdo regional e elevando as participagdes de mercado das empresas de abrangéncia nacional como a Prosegur e Brink’s.
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280. Ao interagir em diversos mercados distintos, essas trés empresas, lideres nacionais, passam a ter incentivos para relaxar a competi¢do, uma vez que
uma postura mais agressiva em um mercado pode significar retaliagdo em outro mercado. Ademais, informagdes colhidas com agentes econdmicos presentes no
mercado de transporte e custddia de valores, ndo apenas ao longo da instruc@o desse ato concentra¢do, mas também em instru¢des anteriores, com maior ou menor
assertividade, indicam que essas trés empresas muitas vezes ndo concorrem de forma efetiva.

281. Diante dessa possibilidade levantada por participantes do mercado de transporte e custédia de valores, a qual pode impactar nos mercados
envolvidos neste ato de concentragdo, passa-se a andlise da probabilidade de exercicio de poder coordenado.

X. PROBABILIDADE DE EXERCICIO DE PODER COORDENADO
X.1 Consideracoes iniciais

282. Segundo o Guia de Andlise de Atos de Concentracdo Horizontal, um AC pode reduzir a rivalidade entre firmas e elevar a probabilidade de
ocorréncia de coordenagdo explicita ou ticita que, uma vez exercida, impacta negativamente o bem-estar dos consumidores. Ainda de acordo com o Guia, uma
operacdo pode intensificar ou tornar mais abrangentes estratégias de coordenacdo pré-existentes.

283. A anidlise envolve, primeiramente, a verificacdo de caracteristicas de mercado que favorecam a coordenagdo, como consenso entre agentes,
facilidade e rapidez na detecciio de condutas de desvio da coordenagdo, punicdo e garantias de cumprimento do acordo. O célculo do C4 pode auxiliar na
compreensdo da estrutura de mercado, sendo indicado que a andlise seja aprofundada para indices pés-operacdo acima de 75%. Além disso, fatores como nimero
reduzido de empresas, interagdo em diferentes mercados, baixa elasticidade da demanda do mercado, maturidade do mercado e previsibilidade da demanda, dentre
outros, tornam maior a probabilidade de exercicio coordenado.

284. Nesse sentido, o Guia enumera uma série de fatores que tornam maior a probabilidade de que as empresas exer¢am coordenadamente seu poder de
mercado:

a) Reduzido nimero de empresas e/ou concentragdo de grande parcela da oferta em poucas empresas;

b) Interagdo em vdrios mercados (por exemplo, contatos recorrentes em vdrios mercados por meio de vdrios produtos e unidades produtivas e
distribuig@o);

¢) Reduzida capacidade de rivais em expandir a oferta no curto prazo;

d) Simetria produtiva entre firmas ou homogeneidade tecnolégica;

e) Homogeneidade de produto e sem necessidade de customizagio;

f) Reduzido poder de compra de clientes;

g) Ordens frequentes e pequenas;

h) Baixa elasticidade da demanda do mercado;

i) Transparéncia nos precos, operacdo de capacidade, base de clientes, e de outras informacdes relevantes sobre os competidores e seus
comportamentos;

j) Estabilidade tecnoldgica de produtos e processos;

k) Maturidade do mercado e previsibilidade da demanda;

1) Auséncia de formas de conduta de precificacdo mais agressiva e ndo comprometidas com a cooperagdo (mavericks);
m)Histdrico de coordena¢do no MR em questdo, ou em mercados de produtos ou de dimensdes geograficas comparaveis;

n) Relacdes societdrias, empresariais ou comerciais que possam restringir a rivalidade ou aumentar a transparéncia de informagdes das empresas
no mercado;

0) Baixo custo de capital.

285. O Guia registra ainda que (i) a inexisténcia de algumas das caracteristicas acima ou a presenga de outras que reduzam a probabilidade de
coordenacdo devem ser ponderadas e avaliadas conjuntamente com as demais evidéncias sobre o caso; (ii) mesmo quando as condi¢des estruturais do mercado nio
sdo propicias a coordenagdo, um ambiente favordvel pode ser criado por meio de praticas facilitadoras; e (iii) a existéncia de relacdo de causalidade entre a
concentracdo e a elevacao da probabilidade de coordenagdo devera ser analisada.

286. A andlise que segue levard em consideragdo a andlise dos fatores estruturais e os possiveis impactos que a operagdo poderia ter sobre as condi¢oes
de coordenag@o, e suas probabilidades de ocorréncia. A andlise serd feita em separado para cada mercado relevante, no caso, os estados do Mato Grosso e de
Goids.

X.2 Mato Grosso
X.2.1 Andlise dos fatores estruturais

287. O mercado em questdo apresenta determinadas caracteristicas que favorecem a coordenacéo.

288. A primeira caracteristica € a significativa concentra¢do em poucos players. A andlise de efeitos unilaterais concluiu que o mercado do Mato Grosso
¢ altamente concentrado. Ao se considerar as participagdes de mercado pelo critério do faturamento, o C4 desse mercado iria de 90-100%][77], antes da operag@o,
para 100% apds a operagdo. [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Ao se considerar as participacdes de mercado pelo critério de carros-fortes totais, o C4 desse
mercado iria de 90-100%][78], antes da operacdo, para 100% apds a operagcdo [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Conforme exposto ao longo do parecer, havia 5
concorrentes no mercado em 2018, que passaria a 4 apés a operagao.

289. Um mercado mais concentrado facilita, em tese, a coordenac@o entre empresas em preco e outras varidveis competitivas, tais como divisdo de
carteiras de clientes, do territério de atuagdo, de oferta, entre outros. O cendrio pés-operacdo € extremamente concentrado. A Brink’s possuiria participacdo de
mercado de 80-90%, pelo critério de faturamento, e 70-80%, pelo critério carros-fortes totais. Sdo participagdes muito superiores a participagdo tanto da Protege,
segunda maior empresa pelo critério de faturamento (0-10%), como da Invioseg, segunda maior empresa pelo critério de carros-fortes totais (10-20%) [ACESSO
RESTRITO AO CADE].

290. Ressalta-se que a Invioseg possui base operacional apenas em Sinop, [ACESSO RESTRITO AO CADE]. No entanto, dado o tamanho atual da
empresa e seu ritmo de crescimento nos tltimos anos € pouco provdvel que seja capaz de contestar a Brinks ou os demais agentes do mercado mesmo no médio
prazo.

291. No contexto do mercado em questdo, as empresas que entraram recentemente adotaram postura mais agressiva para conquistar novos clientes,
principalmente a Tecnoguarda, que teve um crescimento de X no faturamento, entre 2014 e 2018, ante um crescimento de [ACESSO RESTRITO AO CADE] do
mercado, no mesmo periodo [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Como visto ao longo da anélise de probabilidade de exercicio unilateral de poder de mercado, as
participagdes de mercado ao longo dos tltimos anos sdo relativamente estdveis, com exce¢do da Tecnoguarda (a empresa partiu de uma participagio de mercado de
0-10% para 0-10% [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Com a operagdo hd a eliminagdo do unico concorrente que cresceu a taxas mais significativas e poderia
contestar o poder de mercado da Brink’s e a acomodag@o dos demais agentes.

292. Ademais, também como visto na andlise de efeitos unilaterais, a Brink’s € a unica transportadora em diversas regides do Mato Grosso (conforme
demonstrado na Figura 2). Essas caracteristicas apontam para um mercado com baixa rivalidade, no qual o concorrente com estratégia mais agressiva € adquirido
pelo maior player do mercado e que tem menos incentivo a competir.

293. Um segundo fator seria a similaridade entre as firmas (participacdes de mercado simétricas, capacidade de produgdo) e a existéncia de fatores
institucionais de contato, como entidades de classe da industria (sindicatos e associa¢des), ou ligacdes entre as firmas (joint-ventures, participagdes cruzadas).
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Nesse ponto, nenhum concorrente se aproxima da capilaridade no mercado do Mato Grosso detida pela Brink’s. Portanto, ndo é possivel afirmar que as principais
concorrentes sdo simétricas em termos de capilaridade e, consequente, de ofertar rotas no estado.

294. A industria conta com entidades tais como a Federacdo Nacional das Empresas de Seguranga e Transporte de Valores (Fenavist), a Associacdo
Brasileira de Transporte de Valores (ABVT), a Federacdo Nacional das Empresas de Transporte de Valores (Fenaval), o que aumenta as possibilidades de troca de
informagdes sensiveis entre os concorrentes no mercado de transporte e custddia de valores. Sobre a existéncia de ligacdes entre as empresas, ndo hd registro de
joint-venture ou outras formas de compartilhamento de controle societdrio entre as empresas.

295. Além da existéncia de associagdes, € importante ressaltar que as empresas atuantes no mercado de transporte e custddia de valores no Mato Grosso
interagem em outros mercados geogréficos na prestacdo do mesmo servigo. Essa atuacdo simultinea em diferentes mercados geograficos facilita e torna frequente a
interacdo, e pode auxiliar no monitoramento do cumprimento de acordos tacitos e aplicagdo de punigdes, detalhado mais a frente.

296. O terceiro fator € a estabilidade de oferta e demanda. O mercado de transporte e custédia de valores do Mato Grosso pode ser considerado maduro.
Este mercado tem mostrado estabilidade nas seguintes varidveis: (i) as participacdes de mercado, pelo critério de faturamento, dos principais players do mercado
(as entradas da Tecnoguarda e da Invioseg tiveram pouco impacto na participacdo de mercado relativa da Brink’s); e (ii) o nimero de carros-fortes ativos dos
players também tem se mantido constante ao longo dos tltimos cinco anos. Portanto, percebe-se que hd estabilidade da oferta e da demanda, o que impactaria
positivamente a probabilidade de coordenagdo entre os concorrentes.

297. O quarto fator seria a complexidade do mercado, referindo-se ao grau de homogeneidade dos produtos e servigos ofertados. Quanto maior o nimero
de produtos/servicos, e quanto mais diferente eles forem entre si, mais complexa seria a coordenacdo em prego e outras varidveis competitivas — dessa forma, é
mais féacil combinar o preco para um produto homogéneo do que para vérios produtos diferenciados.

298. Neste caso especifico, verifica-se, de forma geral, homogeneidade tecnoldgica entre os servigos prestados pelos concorrentes instalados.

299. Ainda assim, verifica-se que os clientes avaliam outras varidveis, além do preco, no momento de realizar suas escolhas de contratagdo. Durante a
instrucdo, itens como prestacdo de servicos de pré-venda e pds-venda e agilidade na prestagdo do servico foram frequentemente reportados como tendo grande
importincia para os clientes. Além disso, os clientes com diversos pontos de coleta e/ou com atuag@o nacional deram uma grande importancia para a capilaridade
no estado e para transportadoras com atuagdo em outros estados.

300. Assim, ha diferentes perfis de clientes, com diferentes perfis de demanda e diferentes formas de contratagdo (por licitagdo x contratacdo direta,
contratagdo em ambito nacional x contrata¢des locais). Todas essas varidveis implicam complexidade da coordenacéo em torno do varidvel preco. Por outro lado, a
coordenacdo em varidveis ndo prego ¢é facilitada no mercado pelo fato de que os principais clientes sdo conhecidos, e € possivel estimar a necessidade do servigo
com base nos pontos de coleta a serem atendidos, bem como seus fornecedores atuais.

301. O quinto fator € a baixa relevancia de inova¢do no mercado — quanto mais importante for a inovagdo no mercado, mais dificil é a colusdo. A
inovagd@o ndo € particularmente frequente no mercado em questio; dessa forma, essa caracteristica facilita a colusdo.

302. Sobre a existéncia de clientes com poder de barganha, as Requerentes afirmam que os principais usudrios do servigo, as instituicdes bancdrias e
grande varejo, possuem capacidade para negociar com seus fornecedores, e podem retaliar eventuais tentativas de aumento de preco em func¢io da sua relevancia,
em termos de faturamento, para as empresas atuantes no mercado.

303. Por outro lado, como jd consignado em outras oportunidades, o argumento de poder de barganha deve ser visto com cuidado. Parece razodvel
considerar que grandes clientes, tais como institui¢des financeiras, gozem de maior poder de barganha, dado que sdo responsdveis por grande parte do volume
comercializado pelas Requerentes - ainda que, no caso de regides com poucas op¢des (ou apenas uma) de atendimento, seja relativa a capacidade de os clientes de
determinarem condigdes comerciais mais favordveis. J4 no caso de clientes de menor porte, como pequeno varejo, o argumento de poder de barganha nio parece
ser aplicdvel.

304. No Mato Grosso, observa-se que a Brink’s é o tnico concorrente ampla cobertura no estado. Segundo relatado por clientes, algumas regides sdo
atendidas apenas por ela. Essa situac@o (ou seja, regides em que apenas a Brink’s atuava) néo € particularmente afetada pela operacdo, posto que a Tecnoguarda s6
atua na regido de Cuiabd.

305. Por outro lado, na regido de efetiva atuacido da Tecnoguarda, a operacdo representa reducdo relevante do nimero de agentes (de 4 para 3, posto que,
como visto, a Invioseg ndo atende a clientes situados em Cuiabd). Como relatado ao longo desta andlise, os clientes ja relatam percepcdo de baixa rivalidade antes
mesmo da Operagao, situagdo que tende a se agravar com a redug¢do do niimero de concorrentes.

306. Ademais, o argumento do poder de barganha ndo € igualmente aplicdvel a todos os clientes. Especialmente no caso dos clientes atendidos
atualmente pela Tecnoguarda, que sdo de menor porte e cujos contratos individualmente ndo representam percentual relevante do faturamento da empresa
[ACESSO RESTRITO A TECNOGUARDA]), o argumento ndo parece aplicavel.

X.2.2 Andlise combinada dos fatores estruturais de coordenagé@o do mercado

307. A secdo anterior buscou delinear os possiveis elementos facilitadores ou dificultadores de existéncia de coordena¢do no mercado de transporte e
custddia de valores no Mato Grosso. Nessa se¢do, serdo discutidas suas interagdes, € 0 impacto que a presente operacéo pode ter sobre as condigdes existentes de
coordenacdo no mercado.

308. Sobre a existéncia de um mecanismo plausivel que torne possivel a coordenagdo ticita, observa-se que as trés empresas com maior participacdo de
mercado no Mato Grosso também sdo as lideres do mercado brasileiro, atuando em vdarios mercados geograficos. Assim, o baixo nimero de concorrentes facilitaria
a deteccdo de um desvio de eventual comportamento coordenado entre elas porque os efeitos de tal desvio seriam sentidos pelas demais. As transagdes ocorrem de
maneira individual e sem publicidade (no caso dos entes privados); porém, a participagdo em licitagdes com instituicdes publicas (bancos e outras empresas que
lidam com numerdrio) facilita 0 monitoramento do comportamento dos rivais. Concomitantemente, o conhecimento das dreas em que as empresas concorrentes
atuam (em fung@o da localizaciio da sua base operacional) e a relativa semelhanca dos custos dos servigos ofertados facilitam o conhecimento da carteira de
clientes, ou seja, hd facilidade de monitoramento. Além disso, hd capacidade de retaliacdo, pois as principais empresas atuantes no mercado de transporte e
custddia de valores no Mato Grosso interagem em outros mercados geograficos no mesmo servico.

309. Do ponto de vista de estabilidade externa de um acordo técito, cabe avaliar (i) a existéncia de incentivos ou capacidade de concorrentes fora do
acordo interferirem nele; (ii) ameaca de entrada/expansdo dos concorrentes; e (iii) a existéncia de poder de barganha por parte de clientes. Neste caso, em relagdo
ao primeiro item, como mencionado acima, dos cinco concorrentes no mercado do Mato Grosso, trés sdo empresas de abrangéncia nacional e que interagem entre
si em quase todos os estados brasileiros, o que, segundo o Guia H, aumenta a probabilidade de poder coordenado.

310. A Invioseg, a tnica concorrente regional remanescente caso a Operacdo seja aprovada, possui apenas uma base operacional em Sinop, ndo sendo
capaz de atuar em todo o estado.

311. Em relagdo ao segundo ponto, ndo hd evidéncias de que hd possiveis entrantes nesse mercado — pelo contrdrio, a [ACESSO RESTRITO AO
CADE], aduzindo ainda que qualquer eventual entrante no mercado do Mato Grosso possivelmente enfrentaria dificuldades para operar no interior do estado
devido a sua grande extensio territorial.

312. Como j4 foi apontado ao longo deste parecer, a entrada neste mercado ndo parece elemento provédvel para contestar a lideranca exercida pela Brink’s
no Mato Grosso. Com isso, a inica ameaca possivel seria, com todas as limitacoes jd discutidas, a expansdo da Invioseg, [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Mais
ainda: tendo em vista a taxa de crescimento desse agente nos dltimos anos e sua atuagdo limitado ao estado do MT, € bastante improvdvel que esse agente seja
capaz de contestar os trés principais players nacionais, mesmo que no médio prazo.

313. Assim, os elementos presentes nos autos ndo permitem concluir que esses fatores sejam suficientes para de fato gerar um desequilibrio em um
cendrio de eventual coordenagdo técita.

314. Outro aspecto a se questionar € sobre a existéncia de nexo de causalidade entre a operagdo e o incremento de probabilidade de coordenagdo nesse
mercado. O primeiro aspecto a ser apontado € que a operagdo obviamente representa a reducdo do nimero de concorrentes no mercado, sem qualquer
complementaridade em relac@o as regides atendidas (visto que a base da Tecnoguarda estd localizada em Cuiabd, que também € atendida pela Brink’s). Neste
ponto, a situagdo que se verifica aqui é oposta a verificada na operacdo Brink’s/Rodoban, no tocante ao estado de Minas Gerais, caso que mereceu discussdo
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aprofundada no ambito da SG e do Tribunal do CADE: naquela operagdo, o que se tinha era a aquisicdo, por um player com atuacdo ainda limitada no estado (a
Brink’s), de outro com grande capilaridade e considerdvel rede de bases operacionais situadas no interior do estado (a Rodoban). Evidente, portanto, a légica de
complementaridade subjacente & operagdo naquele estado, ainda que se verificasse sobreposi¢do na regido de Belo Horizonte. Aqui, ao contrdrio, o que se observa
¢ o player dominante, que ja detém considerdvel rede de bases operacionais instaladas no estado (a Brink’s) adquirindo um player com atuagio totalmente
sobreposta em termos geograficos (Tecnoguarda).

315. Um segundo aspecto € se a operagdo representaria a eliminaciio de um maverick no mercado. Nos tdltimos quatro anos, a Tecnoguarda teve um
crescimento maior que o crescimento do mercado (cerca de [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Assim, independente da Tecnoguarda ser classificada como um
maverick no mercado do Mato Grosso, é possivel concluir que se trata de um competidor que tem se mostrado bem ativo na conquista de novos clientes, conforme
relatado por agentes do mercado do Mato Grosso.

316. Cabem ainda alguns comentdrios finais acerca das referéncias de terceiros a existéncia de comportamento coordenado, mesmo que ticito, prévio a
operacdo no mercado em questdo. Ao longo da instrucdo, alguns agentes oficiados sugeriram haver comportamento paralelo entre os principais concorrentes nos
mercados.

317. Nessa linha,[ACESSO RESTRITO AO CADE][79] destacou que o mercado de servigos de transporte e custddia de valores em Mato Grosso, e em
outros estados no Brasil, é caracterizado pelo baixo grau de rivalidade entre as grandes empresas, pois estas evitariam, frequentemente, competir entre si. O cliente
destaca que [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Nas palavras da empresa:

“O mercado de servigos de transporte e custddia de valores em Mato Grosso e demais Estados Brasil € caracterizado pelo baixo grau de rivalidade entre
as grandes empresas pois tais players frequentemente evitam competir entre si. O mesmo fato ndo acontece quando se toma em consideragdo os
fornecedores de menor porte como a Tecnoguarda que apresentam maior apetite demarcado a apresenta condig¢des precos competitivos quando cotada.
Com exceglo da praga de Cuiabd, as demais regides do estado ndo possuem outros players para atendimento, gerando exclusividade por parte da Brinks,
como por exemplo no norte do Mato Grosso, [ACESSO RESTRITO AO CADE]

318. A empresa Sicredi Vale do Cerrado[80], que tem a Tecnoguarda como sua fornecedora, afirmou que ndo haveria rivalidade, pois “visualizamos que
as empresas atuantes no estado, subdivide as dreas com clientes pré-definidos, assim ndo competem entre si”. Por fim, na visdo da Sicredi, a operagdo teria
impactos concorrenciais negativos para eles ja que a Brink’s “ferd o monopdlio da regido sul do estado de Mato Grosso, sendo que eles trabalham com pregco mais
elevados que a Tecnoguarda que nos atende hoje”.

319. Além desses, diversos outros clientes expressaram preocupagdes relacionadas a baixa rivalidade entre as empresas atuantes no mercado em questdo,
conforme exposto em sec@o anterior deste parecer.

320. H4 que se ter em conta que a andlise de aumento da probabilidade de exercicio de poder coordenado em decorréncia de uma operacdo nao requer
comprovagdo de acordo ilicito entre concorrentes; antes, trata-se de andlise prospectiva com base em elementos concernentes a estrutura e a conjuntura do
mercado. Se esses elementos indicarem que uma determinada operagdo pode elevar de forma relevante a possibilidade de atuagdo coordenada em um mercado no
qual é propenso a tais condutas, a mesma operagdo deve ser bloqueada ou remédios que limitem essa possibilidade devem ser adotados. Caso contrdrio, a propria
andlise de poder coordenado, fundamental no direito antitruste, é esvaziada.

321. Analisados em conjunto, os elementos acima expostos indicam que ndo se pode descartar a probabilidade de incremento de probabilidade de
exercicio de poder coordenado em decorréncia da operacdo. Se é verdade que no estado do Mato Grosso a operacdo aumenta a assimetria entre os players
atualmente instalados, ndo se pode perder de vista o cendrio mais amplo, por todas as razdes ja expostas acima. A concretizagdo da presente operagdo resultaria na
saida de uma empresa regional e o fortalecimento de uma das lideres do mercado nacional. Restam no mercado estadual, além da Invioseg (empresa que, como
visto, ndo tem se mostrado rival efetivo na maior parte das regides do estado), apenas Prosegur e Protege, que sdo justamente as outras duas grandes empresas com
presenca nacional e que, por interagirem em outros mercado geogrificos, possuem capacidade de retaliacdio Além disso, a Tecnoguarda tem apresentado um
comportamento agressivo, apesar de ainda ndo representar uma ameaga efetiva a lideranca da Brink’s, especialmente no interior do estado. Por fim, as poucas
perspectivas de novos entrantes efetivos no mercado e os relatos de percepg¢do de baixa rivalidade reforcam as preocupacdes que o possivel aumento na
probabilidade de coordenacdo no plano nacional impacte nos mercados geograficos do Mato Grosso.

X.3 Goiis
X.3.1 Analise dos fatores estruturais

322. O mercado em questdo apresenta determinadas caracteristicas que favorecem a coordenacéo.

323. A primeira caracteristica € a significativa concentracdo em poucos players. Ao se considerar as participacdes de mercado pelo critério do
faturamento, o C4 desse mercado iria de 90-100% [81], antes da operagdo, para 100% apés a operacdo. [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Ao se considerar as
participacdes de mercado pelo critério de carros-fortes totais, o C4 desse mercado iria de 90-100%, antes da operacdo, para 100% apds a operacdo [ACESSO
RESTRITO AO CADE].

324. A operagdo afeta esse cendrio de maneira negativa, pois um mercado mais concentrado facilita, em tese, a coordenac@o entre empresas em prego
outras varidveis competitivas, tais como divisdo de carteiras de clientes, do territério de atuacdo, de oferta, e outros. O cendrio pds-operagdo é de um mercado com
quatro concorrentes, facilitando o processo de coordenacio.

325. Um segundo fator seria a similaridade entre as firmas (participacdes de mercado simétricas, capacidade de producio) e a existéncia de fatores
institucionais de contato, como entidades de classe da industria (sindicatos e associagdes), ou ligagdes entre as firmas (joint-ventures, participacdes cruzadas).

326. Conforme ja foi mencionado, a existéncia de entidades da inddstria aumenta as possibilidades de troca de informacdes sensiveis entre os
concorrentes. Sobre a existéncia de ligacdes entre as empresas, ndo hd registro de joint-venture ou outras formas de compartilhamento de controle societario entre
as empresas.

327. Além da existéncia de associacdes, € importante ressaltar que Brink’s, Prosegur e Protege atuam em diversos outros mercados geograficos. Essa
atuagdo simultaneamente em miiltiplos mercados geograficos facilita e torna frequente a interagéo e pode auxiliar no monitoramento do cumprimento de acordos e
aplicagdo de punicdes, detalhado mais a frente.

328. O terceiro fator seria a complexidade do mercado, referindo-se ao grau de homogeneidade dos produtos e servigos ofertados. Quanto maior o
nimero de produtos/servicos, e quanto mais diferente eles forem entre si, mais complexa seria a coordenacio em preco e outras varidveis competitivas — dessa
forma, é mais facil combinar o preco para um produto homogéneo do que para varios produtos diferenciados.

329. Neste caso especifico, verifica-se, de forma geral, homogeneidade tecnoldgica entre os servigos prestados pelos concorrentes instalados.

330. Ainda assim, verifica-se que os clientes avaliam outras varidveis, além do pre¢o, no momento de realizar suas escolhas de contratagcido. Durante a
instrugdo, itens como prestacdo de servicos de pré-venda e pds-venda e agilidade na prestagdo do servigo foram frequentemente reportados como tendo grande
importancia para os clientes. Além disso, os clientes com diversos pontos de coleta e/ou com atua¢@o nacional deram uma grande importancia para a capilaridade
no estado e para transportadoras com atuagdo em outros estados.

331. Assim, hé diferentes perfis de clientes, com diferentes perfis de demanda e diferentes formas de contratagdo (por licitacdo x contratacdo direta,
contratagdo em ambito nacional x contratacdes locais). Todas essas varidveis implicam complexidade da coordenac¢éo em torno do varidvel preco. Por outro lado, a
coordenac@o em varidveis ndo prego ¢é facilitada no mercado pelo fato de que os principais clientes sdo conhecidos, e € possivel estimar a necessidade do servigo
com base nos pontos de coleta a serem atendidos, bem como seus fornecedores atuais.

332. O quarto fator € a baixa relevancia de inova¢do no mercado — quanto mais importante for a inova¢do no mercado, mais dificil € a colusdo. A
inovagao ndo é particularmente frequente no mercado em questdo; dessa forma, essa caracteristica facilita a colusdo.

333. Sobre a existéncia de clientes com poder de barganha, as Requerentes afirmam que os principais usudrios do servico, as institui¢des bancdrias e
grande varejo, possuem capacidade para negociar com seus fornecedores, e podem retaliar eventuais tentativas de aumento de preco em funcio da sua relevancia,
em termos de faturamento, para as empresas atuantes no mercado.
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334. Em Goids, diferentemente do Mato Grosso, observa-se que nenhuma das Requerentes detinha posi¢do dominante antes da operacéo. O player com
maior cobertura no estado € a Prosegur.

335. Na regido de efetiva atuacdo da Tecnoguarda, observa-se também atuacdo de todos os demais concorrentes atuantes no estado. Ainda assim, os
clientes jd relatam percepcao de baixa rivalidade antes mesmo da operacdo.

336. Ademais, o argumento do poder de barganha ndo é igualmente aplicavel a todos os clientes. Especialmente no caso dos clientes atendidos
atualmente pela Tecnoguarda, que sdo de menor porte e cujos contratos ndo representam percentual relevante do faturamento da empresa — como visto, [ACESSO
RESTRITO AO CADE]), o argumento no parece aplicavel.

X.3.2 Andlise combinada dos fatores estruturais de coordenacdo do mercado.

337. A se¢do anterior buscou delinear os possiveis elementos que facilitam ou dificultam a existéncia de coordenacdo no mercado de transporte e
custédia de valores em Goids. Nessa secdo, serdo discutidas suas interagdes e o impacto que a presente operacdo pode ter sobre as condi¢des existentes de
coordenac@o no mercado.

338. Sobre os mecanismos de acordo, ndo estd claro se é possivel a ocorréncia de divisdo geogrifica e de clientes no presente mercado. Alguns
clientes [ACESSO RESTRITO AO CADE]) apresentaram reclamacdes sobre dificuldade na obtengdo de propostas de fornecedores alternativos, em especial no
interior do estado, o que poderia ser considerado uma evidéncia da possibilidade de divisdo de mercado. No entanto, tais reclamac¢des também podem advir de
razdes legitimas para o ndo atendimento. No presente caso, seriam necessdrios mais elementos para determinar qual a razao para a recusa em apresentar propostas.

339. Sobre as condi¢des de mercado que permitiriam uma coordenagdo tdcita sustentdvel, nota-se que o mercado possui poucos concorrentes, ou seja, €
mais facil perceber se algum deles se desviar de um comportamento coordenado porque os efeitos sentidos pelos outros concorrentes serdo significativos. As
transagdes ocorrem de maneira individual e em segredo com os entes privados. Porém, a participacdo em licitacdes com institui¢des publicas (bancos e outras
empresas que lidam com numerdrio) facilita o monitoramento do comportamento dos rivais. O baixo nimero de concorrentes, o conhecimento das dreas em que as
empresas concorrentes atuam (em fungdo da localizagdo da sua base operacional) e a relativa semelhanga dos custos dos servigos ofertados facilita o conhecimento
da carteira de clientes, ou seja, hd facilidade de monitoramento. Além disso, hd capacidade de retaliagdo, pois as principais empresas atuantes no mercado de
transporte e custddia de valores em Goids interagem em outros mercados geograficos no mesmo servico, o que permitiria, em tese, a retaliacdo em outros mercados
geogrificos e mercados de servicos.

340. Do ponto de vista de estabilidade externa de um acordo tdcito, cabe avaliar (i) a existéncia de incentivos ou capacidade de concorrentes fora do
acordo interferirem nele; (ii) ameaca de entrada/expansdo dos concorrentes; e (iii) a existéncia de poder de barganha por parte de clientes. Neste caso, ndo ha
evidéncias de que hd possiveis entrantes nesse mercado — [ACESSO RESTRITO AO CADE], tanto em faturamento quanto em frota. Além disso,[ACESSO
RESTRITO AO CADE]. Nesse caso, os clientes dessa regido do interior do estado poderdo contar com outra op¢do de fornecedor quando essa expansdo for
concretizada.

341. Como visto anteriormente neste parecer, os grandes clientes representam parte relevante do faturamento dos principais prestadores do servigo de
transporte e custddia nesse mercado; contudo, em algumas regides do interior do estado, sé hd um prestador de servico, o que pode limitar a capacidade de
barganha, uma vez que a troca de fornecedores se torna mais dificil.

342. Por fim, cabe questionar se hd nexo de causalidade entre a operacdo e o incremento de probabilidade de coordenacdo nesse mercado. O primeiro
aspecto a ser apontado € que a operagdo obviamente representa a redug¢do do nimero de concorrentes no mercado, sem grande complementaridade em relagao as
regides atendidas (visto que as bases das Requerentes estdo, geograficamente, muito préximas e atendem essencialmente a clientes situados no mesmo raio). Um
segundo aspecto € se a operacdo representaria a elimina¢do de um maverick no mercado. Nos dltimos cinco anos, a Tecnoguarda teve um crescimento no
faturamento de aproximadamente [ACESSO RESTRITO AO CADE], maior que o crescimento do mercado, aproximadamente [ACESSO RESTRITO AO
CADE]. Ademais, de acordo com a Tecnoguarda em sua manifestacdo no AC Prosegur/Transfederal (08700.003662/2018-93), SEI 0501993, a empresa relatou
planos de expansdo no estado de Goids. Segundo informado, a empresa tinha interesse em atuar de forma mais “efetiva e enfética em cidades como Rio Verde,
Goianésia e Itumbiara”, com expansdo da magnitude de 20-30% de seu faturamento, no horizonte temporal de 5 anos. Independente de a Tecnoguarda ser
classificada como um maverick no mercado de Goids, é possivel concluir que se trata de um competidor que tem se mostrado bem ativo na conquista de novos
clientes, conforme relatado por clientes do mercado de Goids [ACESSO RESTRITO]).

343. Cabem ainda alguns comentdrios finais acerca das referéncias de terceiros a existéncia de comportamento coordenado prévio a opera¢do no mercado
em questao.
344. Verifica-se que ndo hd casos de condenacdo por coordenacdo no mercado em questio. Entretanto, [ACESSO RESTRITO AO CADE]. [ACESSO

RESTRITO AO CADE]. Apesar da gravidade das condutas descritas, as evidéncias trazidas aos autos até o momento, ndo comprovam de maneira inequivoca a
ocorréncia das condutas aludidas.

345. No entanto, as consideracdes tecidas no item referente ao estado do Mato Grosso se aplicam aqui: ndo é necessdrio nem condenac¢do nem provas de
atuacdo coordenada para que a andlise de poder coordenado possa levantar preocupagdes concorrenciais em determinada operacéo.

346. Pelo exposto, em relacdo a probabilidade de poder coordenado, entende-se que a operacdo aumenta o incentivo de um comportamento coordenado
nesse mercado, dado o aumento do CR4. Além disso, considerando-se o mercado brasileiro, a concretizagdo da presente operacdo resultaria na saida de uma
empresa regional e o fortalecimento de uma das tr€s grandes empresas que atuam no transporte e custddia de valores em todo o pais, lembrando que a atuacio em
vdrios mercados cria os potenciais mecanismos para puni¢do e garantias de cumprimento de um hipotético acordo.

347. Por fim, este € o terceiro ato de concentragdo envolvendo o mercado de transporte e custodia de valores em Goids nos tltimos doze meses[82], ou
seja, em 2018 havia 7 transportadoras fornecendo o servico de transporte e custddia de valores em Goids e passaria para 4, em 2019.

X4 Conclusio quanto a probabilidade de exercicio de poder coordenado

348. Pelo exposto nesta se¢do, ndo € possivel descartar preocupagdes relacionadas a um possivel aumento na probabilidade de poder coordenado nos
mercados de transporte e custddia de valores nos dois estados compreendidos nesta andlise, pelos seguintes motivos:

a) Redu¢do no nimero de competidores e, consequentemente, aumento no CR4 para 100% nos dois mercados;

b) Reducdo no nimero de concorrentes regionais e fortalecimento da posi¢do das lideres do mercado brasileiro. A atuacdo em vdrios estados
facilitaria o monitoramento dos concorrentes e a capacidade de retaliacdo em caso de desvio do acordo, aumentando os incentivos para as
empresas se aventurarem em uma coordenagio; e

¢) A saida da Tecnoguarda dos mercados de transporte e custédia de valores de Mato Grosso e Goids representaria a perda de um concorrente que
tem adotado um comportamento relativamente agressivo na conquista de clientes. Ainda que a Tecnoguarda ndo tenha capacidade operacional
para atender a totalidade da demanda que seria desviada numa hipotética acdo coordenada entre as outras concorrentes, essa empresa, por nao
interagir com as concorrentes nos demais estados da federacdo, poderia contribuir para reduzir o risco de coordenacdo no Mato Grosso e no

Goids.
XI. EFICIENCIAS
349. Por meio do Oficio 4491/2019 (0635512), foi facultada as Requerentes a apresentacgéo das eficiéncias decorrentes da operagao.
350. O despacho SG 883/2019 (0633545), de 04/07/2019, declarou o Ato de Concentragdo complexo e acolheu a sugestdo da Nota Técnica 13 (0631434)

de facultar as Requerentes a apresentacdo das eficiéncias decorrentes da operagdo. O Oficio 4491/2019 (0635512), do dia 08/07/2019, solicitou a apresentacio das
eficiéncias econdmicas decorrentes da operacdo até o dia 9/08/2019.

351. A Peticdo (0652241) apresentada pelas Requerentes afirma que a Operacdo ndo gerard qualquer preocupagdo concorrencial, € que, portanto, ndo
seria necessdrio avaliar as eficiéncias dela decorrentes. Contudo, como foi facultado pelo Oficio 4491/2019 (SEI 0652241), a Brink’s mapeou as eficiéncias geradas
pela Operag@o no estado do Mato Grosso.
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352. As partes alegaram que todas as eficiéncias apresentadas cumprem os requisitos presentes na jurisprudéncia do Cade, quais sejam: (i) ser especifica a
operacdo; (ii) gerar economia real de recursos; (iii) ser passivel de demonstracdo por meios razoaveis; (iv) ser passivel de estimagdo; (v) implementada em, no
méximo, dois anos; e (vi) ser repartida de forma relevante com os consumidores.

353. (ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES)
354. (ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES)
355. (ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES)
356. (ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES)
357. (ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES)
358. (ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES)
359. (ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES)
360. A andlise de eficiéncias baseia-se no texto dos §5° e 6° do art. 88 da Lei n® 12.529/2011, in verbis:

“§ 5° Seréo proibidos os atos de concentragdo que impliquem eliminagdo da concorréncia em parte substancial de mercado relevante, que possam criar
ou

reforcar uma posi¢cdo dominante ou que possam resultar na dominacdo de Mercado relevante de bens ou servicos, ressalvado o disposto no § 60 deste
artigo.

§ 6° Os atos a que se refere o § 5° deste artigo poderdo ser autorizados, desde que sejam observados os limites estritamente necessdrios para atingir os
seguintes

objetivos:

I - cumulada ou alternativamente:

a) aumentar a produtividade ou a competitividade;

b) melhorar a qualidade de bens ou servicos; ou

c¢) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnolégico ou econdmico; e

II - sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios

decorrentes.”

361. Deve-se ponderar, portanto, as eficiéncias especificas de cada operacdo vis-a-vis seus efeitos negativos — ou seja, cabe avaliar se a operacdo gera
efeito liquido ndo-negativo sobre o bem-estar econdmico dos consumidores.

362. O Guia para Andlise de Atos de Concentracdo Horizontal, por sua vez, sumariza os critérios que o CADE adota para considerar as eficiéncias
geradas pela operacao:

a) Beneficios provdveis e verificdveis: embora se reconheca que a quantificag@o de eficiéncias, por vezes, é¢ uma projecio de dificil mensuragdo, o
Guia estabelece que, nos casos em que hd risco relevante de dano ao mercado, deve-se afastar qualquer beneficio que seja puramente especulativo
ou que ndo seja concretamente provdvel e verificivel, sob pena de se subestimar, equivocadamente, efeitos negativos severos aos consumidores e
a coletividade em geral;

b) Bem-estar do consumidor: para que uma eficiéncia seja contabilizada no sentido de compensar os provdveis efeitos negativos ao bem-estar
coletivo, ndo basta que gere reducdes de custos, aumento de lucros ou outros beneficios que sejam incorporados unicamente pelas empresas
fusionadas, mas que parte relevante dos beneficios decorrentes seja repassada aos consumidores.

¢) Eficiéncias especificas: consideram-se “eficiéncias passiveis de contabilizacdo” apenas aquelas que sejam especificas da operacdo, ou seja,
somente aquelas que ndo poderiam ser alcancadas de outra forma sendo por meio do ato de concentragdo. Ndo serdo consideradas eficiéncias
especificas da concentragdo: (i) aquelas que podem ser alcangadas, em um periodo inferior a 2 anos, por meio de alternativas factiveis, que
envolvem menores restricdes para a concorréncia; (ii) quando as eficiéncias alegadas forem estabelecidas genericamente, quando forem
especulativas ou quando ndo puderem ser verificadas, ou ainda quando adotarem hipéteses ou cendrios ndo condizentes com a previsdao de
impacto do ato de concentracdo sobre o mercado; e (iii) ainda, ndo serdo considerados como eficiéncias os ganhos pecunidrios decorrentes de
aumento de parcela de mercado ou de qualquer AC que represente apenas uma transferéncia de recursos entre agentes econdmicos.

363. No que tange as possiveis eficiéncias apresentadas pelas partes, hd dividas acerca das especificidades destas, uma vez que, a principio, todas
parecem ser factiveis de serem alcangadas de outras formas. Quanto aos (ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES).

364. O mesmo raciocinio também poderia pode ser estendido (ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES). Além disso, estas eficiéncias ndo seriam
totalmente passiveis de verificacdo da forma como foram apresentadas.

365. Somente (ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES)

366. Ha dividas também sobre o repasse das eficiéncias para os consumidores, haja vista a estrutura do mercado apds a operagéo no estado do Mato

Grosso, em que as Requerentes deterdo cerca de 80-90% [ACESSO RESTRITO AO CADE] de participagdo de mercado em termos de faturamento.

367. Ademais, mesmo que pudéssemos vislumbrar algum repasse aos consumidores, seria necessdrio avaliar em maior profundidade em que propor¢do
os consumidores seriam beneficiados com as possiveis redugdes de custos apontadas pelas Requerentes.

368. Assim, considerando que a estrutura de mercado no estado do Mato Grosso indica ser pouco provdvel o repasse aos consumidores de eventuais
reducdes de custos operacionais provocados pelas alegadas eficiéncias da Operagdo, o resultado da andlise de eficiéncias € incapaz de alterar os argumentos
apresentados ao longo do parecer.

XII. REMEDIOS

369. Conforme amplamente exposto, a aprovacdo da Operagdo da forma como foi proposta pelas requerentes acarretaria o refor¢o da posicdo ja
dominante da Brink’s no Mato Grosso e a elevacdo da probabilidade de exercicio de poder coordenado tanto em Mato Grosso como em Goids.

370. Tendo em vista as preocupagdes de ordem concorrencial levantadas ao longo do parecer, é necessdrio avaliar se a aplicacdo de remédios
concorrenciais € capaz de sanar as preocupagdes levantadas. A possibilidade de adoc¢do de remédio neste caso deve considerar todas as preocupacdes acima
expostas, que abarcam possiveis efeitos de natureza unilateral no estado do Mato Grosso e possiveis efeitos coordenados tanto em Mato Grosso quanto em Goids.
Além disso, deve ser analisado a viabilidade, proporcionalidade e relacdo do remédio com os problemas levantados, que foram de ordem horizontal.

371. Ademais, deve-se ter em mente que a existéncia de remédios para a presente operacdo ndo pode desconsiderar o processo concentragdo nesse setor
nos ultimos anos, o qual envolveu, inclusive, a Brink’s de forma ativa. Conforme detalhado na sec@o VII, o setor de transporte e custddia de valores observa uma
onda de aquisicdes com as duas maiores empresas do pais adotando uma estratégia ndo organica de crescimento por meio da aquisicdo de players com atuacdo
regional. Considerando apenas os anos de 2018 e 2019, a Prosegur adquiriu Transfederal (AC 08700.003662/2018-93) e busca atualmente a aquisi¢do da Transvip
(AC 08700.003244/2019-87, em andlise); a Brink's adquiriu a Rodoban (AC 08700.000166/2018-88), a CET-SEG (AC 08700.000216/2019-16) e busca a adquirir
a Tecnoguarda. Transfederal e Rodoban atuavam no mercado de Goids, caso a Tecnoguarda seja adquirida pela Brink's, serd a terceira eliminacdo de um
concorrente no estado de Goids em um periodo inferior a dois anos (de sete para quatro players).

372. Assim, 0 que se constata a partir da andlise dos precedentes recentes € que a estrutura dos mercados locais, tal como a do cendrio nacional, também
tem se tornado cada vez mais concentrada. Este € o caso, inclusive, dos mercados geograficos especificamente afetados pela operagdo, sem que tenham sido
demonstradas eficiéncias relevantes e, em ultima instincia, melhores produtos/servicos e/ou pre¢os mais baixos para os consumidores. Algumas operagdes mais
recentes analisadas pela SG ndo apresentam qualquer caracteristica de complementaridade, configurando, ao contrério, total sobreposi¢io entre as atividades das
empresas adquirente e adquirida.
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373. Diante desse quadro, é preocupante o movimento de crescimento dos maiores players, via aquisi¢des de empresas de perfil regional, especialmente
nos casos em que ndo restam demonstrados quaisquer beneficios em termos de sinergias, complementaridade de redes, eficiéncias, inova¢do, ganhos de
produtividade, ou qualquer outro, que ndo poderiam ser atingidos via crescimento organico dos players adquirentes. Mais ainda considerando que os players
adquirentes, como € o caso da Requerente Brink’s, usualmente tém sido justamente as empresas que efetivamente dispdem de grande capacidade para ampliar sua
participacdo de forma menos danosa a concorréncia do que via aquisi¢do daqueles rivais capazes de exercer pressdo competitiva a0 menos em ambito regional
(como € o caso da Tecnoguarda). Caso esse movimento prossiga de forma irrestrita, o mercado nacional estard cada vez mais concentrado nos 3 grandes players
nacionais, com evidente reflexo nos mercados relevantes locais, especialmente no tocante ao incremento de probabilidade de exercicio coordenado de poder de
mercado.

374. [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

375. Nessa linha, e sem prejuizo de outras medidas de cardter estrutural ou comportamental que o Conselho considere cabiveis para remediar os efeitos
anticompetitivos da presente operagio, recomenda-se avaliar a possibilidade de um compromisso da Brink’s de ndo aquisi¢do de concorrentes pelos préximos anos
(por exemplo, ndo adquirir novas empresas no mercado em andlise pelos préximos 5 anos em estados onde a Brinks j atua). A SG entende que um compromisso
nesse sentido seria relevante para reduzir o ritmo de concentracdo de mercado, sem, no entanto, gerar limita¢des desproporcionais ao crescimento organico da
empresa.[83]

XIII. CLAUSULA DE NAO CONCORRENCIA

376. As Requerentes informam que o Contrato contém a seguinte cldusula de ndo concorréncia:
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

377. Pelo exame dos termos da cldusula de ndo concorréncia, bem como sua durag@o proposta, e pelos argumentos apresentados pelas partes em relagdo
ao cardter complementar das atividades descritas, a SG entende que os termos sdo compativeis com a jurisprudéncia do Cade.

XIII. CONCLUSOES

378. A presente operagdo consiste na proposta de aquisicio, pela Brink’s Seguranga e Transporte de Valores Ltda, (Brink’s), de ativos da empresa
Tecnoguarda. As sobreposi¢oes horizontais envolvem as atividades de transporte e custodia de valores nos estados do Goids e do Mato Grosso.

379. Como visto ao longo deste parecer, o mercado de transporte de valores conta com determinadas exigéncias legais e regulatdrias que ndo constituem
verdadeiros entraves a entrada de novos agentes, o que tem sido amplamente reconhecido na jurisprudéncia do CADE.

380. Nio obstante, em precedentes recentes, outros fatores t€m sido apontados como fatores que dificultam a atuagdo de determinados players no
mercado em questdo, tais como necessidade de escala, externalidades de rede, contratacdo de seguros em condigdes competitivas e obtencdo de custddia junto a
instituicdes financeiras. Analisados em conjunto, todos esses elementos indicam outras varidveis além dos requisitos legais devem ser considerados para que uma
empresa se torne um concorrente efetivo no mercado de transporte e custédia de valores.

381. Quanto a tempestividade, probabilidade e suficiéncia da entrada nos estados de Goids e Mato Grosso, concluiu-se que, apesar de a entrada ser
considerada tempestiva, ndo se pode afirmar que ela seria simultaneamente provavel e suficiente nos estados de Mato Grosso e Goids. Ndo obstante, reconhece-se
que a tentativa de quantificar a probabilidade de entrada dentro dos pardmetros estabelecidos pelo Guia padece, neste caso, de importantes limita¢des, especificadas
ao longo da andlise realizada acima. O que se percebe € que mesmo a jurisprudéncia mais recente do Tribunal do Cade no sentido de néo haver barreiras a entrada
neste setor, a analise contrafactual tem demonstrado um cendrio diferente.

382. Com relac@o a entradas recentes, ndo se observam no estado do Goids; e no caso do estado de Mato Grosso, a Requerente Tecnoguarda e a
concorrente Invioseg passaram a atuar no transporte e custddia de valores no ano de 2014. Como jd salientado, a primeira estd sendo adquirida nessa operagao,
enquanto a segunda atua apenas no norte do estado e ndo é um player efetivo em outras regides do estado.

383. De forma complementar, observa-se que, na dimensdo mais ampla nacional, a exce¢éio da propria TBForte, que informa ter iniciado suas atividades
ndo organicas no ano de 2014, ndo se observa entrada de nenhum player que tenha alcangado participagdo substancial. Mesmo a TBForte, ausente nos dois
mercados relevantes diretamente afetados pela operagdo, ainda se encontra em posicao consideravelmente distante das lideres no cendrio mais amplo nacional.

384. A andlise de rivalidade comporta diferencas em cada um dos estados afetados pela operacdo. No caso do Mato Grosso, a Brink’s é a principal
empresa, com capilaridade incompardvel pois € a tnica que possui bases operacionais espalhadas por todo o territério do estado. A empresa ja detém cerca de 80-
90% do mercado em questdo, em termos de faturamento (2018), enquanto a Tecnoguarda detém 0-10% de participagdo. Assim, se aprovada a operacdo, as
Requerentes passardo a deter, em conjunto, 80-90% do mercado, em termos de faturamento, e 70-80% em termos de carros-fortes. [ACESSO RESTRITO AO
CADE]. No cendrio estadual, a operagéo representaria a reducdo de 5 para 4 concorrentes no Mato Grosso.

385. Nos cendrios geogréficos mais restritos, que abarcam a regido potencialmente mais afetada pela operagdo (posto que a base da Tecnoguarda se situa
em Cuiabd) a concentra¢do também € bastante elevada. Observa-se que a Tecnoguarda é a menor das 4 empresas atuantes na regido; ainda assim, se aprovada tal
como apresentada, a operacdo representard na redug@o de 4 para 3 concorrentes nessa regido, posto que a Invioseg ndo atende a clientes situados ali.

386. Os elevados niveis de concentragdo, associados a significativa estabilidade de shares, apontam para um cendrio de baixa rivalidade — percepcdo
partilhada por grande parte dos clientes consultados pela SG ao longo da instru¢éo. Além disso, diante das informagdes colhidas ao longo da instru¢éo, nio se pode
afirmar com seguranca que hd capacidade, ou a0 menos interesse de expansdo, dos concorrentes instalados no Mato Grosso no sentido de absorver um desvio de
demanda decorrente de eventual aumento de pregos ou restri¢do de oferta por parte das Requerentes apds a operacao.

387. Quanto ao mercado de Goids, se visto de forma isolada, a Operacao suscita menos preocupagdes que o mercado de Mato Grosso. Os patamares de
concentragdo verificados sdo muito proximos a 20%, em termos de carros-fortes; e inferiores a 20% em termos de faturamento. Também ao contrdrio do que se
verifica no estado do Mato Grosso, no estado de Goids é possivel observar algumas movimentacdes nas posicoes relativas dos agentes de mercado. Verifica-se
ainda um cendrio menos restritivo, em termos de capacidade disponivel, dos concorrentes instalados em Goids para absorver um desvio de demanda decorrente de
eventual aumento de precos ou restricdo de oferta por parte das Requerentes apés a operagio.

388. Por outro lado, observa-se no estado do Goids uma onda de aquisi¢cdes e a consumacio da Operacdo resultaria na saida de um terceiro concorrente
em menos de dois anos e, conforme amplamente exposto acima, a entrada no mercado de transporte e custddia de valores ndo € trivial e néo ocorre com frequéncia.
Em particular, o mercado de Goids ndo presenciou entradas no periodo recentes.

389. Nao obstante todas essas ponderacdes em relacdo ao mercado de Goids, a Operag@o suscita preocupagdes concorrenciais para além das fronteiras
desse estado. Com efeito, a onda de aquisi¢des em diversos estados de federagdo tem provocado a reducdo do nimero de players de atuacdio regional e vem
elevando as participa¢des de mercado das empresas de abrangéncia nacional, como a Brink’s.

390. Assim, tanto no caso de Goids quanto no caso de Mato Grosso, ndo é possivel descartar preocupagdes relacionadas a um possivel aumento na
probabilidade de poder coordenado em decorréncia da operagéo.

391. A andlise das eficiéncias apresentadas pelas partes aponta para existéncia de dividas acerca das especificidades dessas eficiéncias, uma vez que, a
principio, todas parecem ser factiveis de serem alcancadas de outras formas menos danosas do ponto de vista concorrencial. Ademais, considerando que a
estrutura de mercado no estado do Mato Grosso indica ser pouco provavel o repasse aos consumidores de eventuais reducdes de custos operacionais provocados
pelas alegadas eficiéncias da Operacdo, o resultado da andlise de eficiéncias € incapaz de alterar os argumentos apresentados ao longo do parecer.

392. Finalmente, com relacdo a possiveis remédios, deve-se ter em mente que a existéncia de remédios para a presente opera¢do niao pode desconsiderar
0 processo concentracdo nesse setor nos tltimos anos, o qual envolveu, inclusive, a Brink’s de forma ativa. Conforme detalhado ao longo do Parecer, o setor de
transporte e custédia de valores observa uma onda de aquisi¢des com as duas maiores empresas do pafs adotando uma estratégia ndo orgénica de crescimento por
meio da aquisi¢do de players com atuacdo regional.

393. Assim, 0 que se constata a partir da andlise dos precedentes recentes € que a estrutura dos mercados locais, tal como a do cendrio nacional, também
tem se tornado cada vez mais concentrada. Este € o caso, inclusive, dos mercados geograficos especificamente afetados pela operagdo, sem que tenham sido
demonstradas eficiéncias relevantes e, em tltima instincia, melhores produtos/servicos e/ou pre¢os mais baixos para os consumidores. Algumas operagdes mais
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recentes analisadas pela SG ndo apresentam qualquer caracteristica de complementaridade, configurando, ao contrério, total sobreposi¢do entre as atividades das
empresas adquirente e adquirida.

394. Diante desse quadro, € preocupante o0 movimento de crescimento dos maiores players, via aquisicdes de empresas de perfil regional, especialmente
nos casos em que ndo restam demonstrados quaisquer beneficios em termos de sinergias, complementaridade de redes, eficiéncias, inova¢do, ganhos de
produtividade, ou qualquer outro, que ndo poderiam ser atingidos via crescimento orgénico dos players adquirentes. Mais ainda considerando que os players
adquirentes, como ¢é o caso da Requerente Brink’s, usualmente tém sido justamente as empresas que efetivamente dispdem de grande capacidade para ampliar sua
participacdo de forma menos danosa a concorréncia do que via aquisicdo daqueles rivais capazes de exercer pressdo competitiva a0 menos em ambito regional
(como ¢ o caso da Tecnoguarda). Caso esse movimento prossiga de forma irrestrita, o0 mercado nacional estard cada vez mais concentrado nos 3 grandes players
nacionais, com evidente reflexo nos mercados relevantes locais, especialmente no tocante ao incremento de probabilidade de exercicio coordenado de poder de
mercado.

395. Nessa linha, e sem prejuizo de outras medidas de carater estrutural ou comportamental que o Conselho considere cabiveis para remediar os efeitos
anticompetitivos da presente operacdo, recomenda-se avaliar a possibilidade de um compromisso da Brink’s de ndo aquisi¢cdo de concorrentes pelos proximos anos.
A SG entende que um compromisso nesse sentido seria relevante para reduzir o ritmo de concentracdo de mercado, sem, no entanto, gerar limitacoes
desproporcionais ao crescimento organico da empresa.

396. Por todo o exposto, nos termos dos arts. 13, inc. XII, e 57, inc. II, da Lei Federal n® 12.529/2011, c/c o art. 161, inc. II, do Regimento Interno do
Cade, conclui-se pela impugnacdo da Operagdo ao Tribunal.

[1] [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

[2] O Indice HERFINDAHL-HIRSHMAN (HHI) é um indice de concentragdo de mercado que leva em consideragdo todos os seus participantes e concede maior
peso para as empresas que detém maior participagdo de mercado. O HHI € calculado segundo a férmula a seguir: HHI = ¥ ni=1 si2 , em que si € a participacdo de
mercado da empresa i”, em que si € a participacdo de mercado da empresa i. Conforme os pardmetros do Guia de andlise de Atos de Concentra¢do Horizontal
(disponivel nesse link):

(1) Mercados ndo concentrados: com HHI abaixo de 1500 pontos;

(i) Mercados moderadamente concentrados: com HHI entre 1.500 e 2.500 pontos;

(iii) Mercados altamente concentrados: com HHI acima de 2.500.

Ademais, compreendem-se as seguintes defini¢des:

(i) Pequena alteragdo na concentragio: operagdes que resultem em variagdes de HHI inferiores a 100 pontos (AHHI < 100) provavelmente nao geram efeitos
competitivos adversos e, portanto, usualmente nio requerem andlise mais detalhada;

(ii) Concentracdes que geram preocupacdes em mercados ndo concentrados: se o mercado, apés o AC, permanecer com HHI inferior a 1.500 pontos, a operacdo niao
deve gerar efeitos negativos, ndo requerendo, usualmente, andlise mais detalhada;

(iii) Concentra¢des que geram preocupacgdes em mercados moderadamente concentrados: operagdes que resultem em mercados com HHI entre 1.500 e 2.500 pontos
e envolvam variacdo do indice superior a 100 pontos (AHHI > 100) tém potencial de gerar preocupagdes concorrenciais, tornando recomendédvel uma andlise mais
detalhada;

(iv) Concentragdes que geram preocupagdes em mercados altamente concentrados: opera¢des que resultem em mercados com HHI acima de 2.500 pontos, e
envolvam variacdo do indice entre 100 e 200 pontos (100 < AHHI < 200) tém potencial de gerar preocupagdes concorrenciais, sugerindo uma andlise mais detalhada.

(v) Operagdes que resultem em mercados com HHI acima de 2.500 pontos, e envolvam varia¢éo do indice acima de 200 pontos (AHHI > 200) presumivelmente
geram aumento de poder de poder de mercado. Essa presung@o podera ser refutada por evidéncias persuasivas em sentido contrario.

[3] Disponivel em http://www.fenavist.com.br/static/media/essegs/ESSEG V.pdf, acesso em 11/09/2018.

[4] A Portaria determina os seguintes cursos: (a) curso de formagdo de vigilante (200 horas); (b) curso de reciclagem da formagao de vigilante; (c) curso de extensdo
em transporte de valores (50 horas); e (d) curso de reciclagem em extensdo em transporte de valores, realizados em escolas homologadas junto ao Departamento de
Policia Federal.

[5] Veiculos especiais sdo veiculos do tipo caminhdo, caminhoneta e cavalo mecanico, com as adaptacdes previstas na Portaria — na prética, sdo os chamados carros-
forte.

[6] Art. 51, portaria n® 3.233/2012.
[7] Art. 50, portaria n® 3.233/2012.
[8] § 1 do art. 51, portaria n® 3.233/2012

[9] Como exemplo, citam-se os Atos de Concentragdo 08012.002037/2012-97 (Prosegur e Prosegur Alarmes S/A), 08012.008659/2008-42 (entre Nordeste e
Transforte), 08700.000702/2014-11 (Brink s e Prosegur), 08012.012185/2011-39 (Prosegur e Fiel), 08700.000166/2018-88 (Brinks e Rodoban), 08700.000216/2019-
16 (Brinks e CET-SEG).

[10] Nos casos sumdrios que trataram do mercado de transporte e custddia de valores, ¢ mais comum a utilizagdo do niimero de carros-forte total das partes como
proxy para cdlculo das participa¢des de mercado, em funcdo da dificuldade de obter dados consolidados de faturamento total relativos ao setor, por exemplo, junto a
associagdes que eventualmente realizassem estudos. Sdo exemplos de ACs que utilizaram carros-forte como proxy o 08012.004117/2005-58 (Prosegur e Transpev,
aprovado com solicitacdo de alteracdo de mudanca na cldusula de ndo concorréncia), 08012.000281/2005-96 (Macedo e Norsegel, aprovado sem restri¢oes) e
08012.002037/2012-97 (Nordeste e Prosegur, que se analisou mercados sumdrios e ordindrios, e foi aprovado sem restricdes). Mais recentemente, tem-se utilizado o
faturamento obtido nos referidos mercados, tais como o 08012.008659/2008-42 (Nordeste e Transforte, aprovado sem restri¢des), 08012.000208/2009-48 (Brink’s e
Sebival, aprovada com requisito de alterac@o da cldusula de ndo-concorréncia) e 08012.012185/2011-39 (Prosegur e Fiel, aprovado com restri¢des, que culminaram
no AC 08700.000702/2014-11, entre Brink’s e Prosegur, aprovado sem restri¢des). No caso Prosegur-Transfederal, o Conselheiro Relator consignou em seu voto que
“34. No que se refere a proxy de medi¢do das participacdes de mercado, ainda que diversos precedentes (especialmente casos sumdrios) tenham utilizado a proxy de
carros-forte, entende-se relevante a andlise por faturamento (o que estd em linha com a andlise de precedentes de ACs ordindrios). De fato, a instrugdo indicou que
a decisdo de alocacdo de carros-forte tem certa complexidade e fatores como preco dos seguros, proximidade dos clientes em relacdo a rota logistica, custo de mado-
de-obra (inclusive hora-extra), riscos associados, conservagdo de estradas, decisoes de estratégia da empresa (manter um maior contingente de carros-forte reserva
ou, em contrdrio, operar apenas com a reserva técnica) influenciam no tamanho da frota a ser utilizado. Assim, uma queda no niimero de carros-forte ndo
necessariamente representa redugdo da atuagdo de uma concorrente no mercado; pode, em verdade, representar um ganho de eficiéncia por parte desse concorrente.
Como se verd mais adiante, em algumas situacoes os concorrentes aumentam faturamento a despeito de diminuirem frota.” (SEI 0595942). No caso Brink’s-CetSEG
(08700.000216/2019-16), registrou-se a importancia de avaliar, em conjunto, os cendrios de carros-fortes e faturamento: “104. Nota-se, portanto, que a lideranga da
Servi-San em termos de frota no ano de 2017 ndo era um indicativo de poder de mercado dessa empresa. Pelo contrdrio: o dado de faturamento demonstra que,
naquele ano, a empresa jd ndo apresentava atuagdo expressiva no estado. Isso indica que o niimero de carros-fortes, embora seja iitil como fator de andlise, ndo
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deve ser avaliado isoladamente e ndo constitui indicativo absoluto de poder de mercado. Essas consideragcdes devem ser ponderadas ao se avaliar o real impacto da
aquisi¢do da CET-SEG pela Brink’s em termos de incremento de probabilidade de exercicio de poder de mercado.” (Parecer SG, SEI 0610451)

[11] Por exemplo, nos ACs n° 08012.002037/2012-97 (Grupo Nordeste, Prosegur e Prosegur Activa), n° 08012.000208/2009-48 (Brink’s e Sebival), n°
08012.012185/2011-39 (Prosegur e Fiel).

[12] Por exemplo, AC n° 08012.005511/2009-37 (Prosegur e Norsegel), o AC n° 08012.002921/2000-98 (Brink’s e TGV), AC n° 08012.004117/2005-58 (Prosegur ¢
Transpev) e o AC n° 08012.002734/2005-19 (Prosegur e Preserve).

[13] Segundo apurado pela SG, a Federal também possui base em Rio Verde. Assim, todos os concorrentes
que atuam no estado de fato possuem base operacional na regido acima.

[14] Considerando a aprovacdo do AC 08700.000166/2018-88.

[15] Considerando a aprovac¢do do AC 08700.000166/2018-88.

[16] [ACESSO RESTRITO AO CADE]

[L7] SETI 0592935.

[18] Dados nacionais da Policia Federal (DAPEX/CGCSP/DPF) apresentados pelo Departamento de Estatistica da FENAVIST (DEF) no v Estudo do Setor de
Seguranga Privada.

[19] Segundo o Guia de Andlise de ACs, “as economias de escala e escopo influenciam as condi¢des de entrada, pois afetam as escalas minimas eficientes, o
aumento nos custos associados a escalas sub-otimas e o posicionamento da entrante nos mercados de produtos em que as incumbentes atuam (variedade de produtos
ofertada)”. Especificamente em relagdo as economias de escala, tem-se que constituem “redugdes nos custos médios derivadas da expansdo da quantidade
produzida, dados os pregos dos insumos. Os custos médios podem diminuir, entre outros fatores, porque: os custos fixos sdo uma parcela substantiva dos custos totais
e, com aumento da produgdo, ndo hd um crescimento proporcional destes custos, o que gera uma redugdo do custo marginal e médio; a produtividade fisica do
trabalho aumenta devido, por exemplo, a uma maior especializagdo dos trabalhadores com treinamento (maior divisdo do trabalho); a produtividade das mdquinas
e equipamentos aumenta devido, por exemplo, a maior continuidade nos fluxos de producdo, menor ociosidade entre fases do processo produtivo, inclusdo de
equipamentos dedicados, menores custo de manuten¢do.”

[20] Conforme exposto na Representacdo do Processo Administrativo 08012.006272/2011-57 (0035630).

[21] Conforme as respostas da empresa TBForte ao Oficio 1955/2019 (Brink’s/CET-SEG) (0598142) e da empresa Blue Angels ao Oficio 4509/2019
(Prosegur/Transvip) (0638541).

[22] Algumas dessas exigéncias sdo discutidas no Parecer 14 do AC 08700.000216/2019-16 (Brink’s/CET-SEG) (0610451).

[23] Resposta ao oficio n® 2485/2019, versdo publica (0610270).

[24] Entrante comprometido € a empresa que ndo oferta qualquer servigo semelhante ou que ndo oferta 0 mesmo servico em outra localidade.

[25] Entrante nao comprometido € a empresa que oferta qualquer servigo semelhante ou 0 mesmo servigo em outra localidade.

[26] Resposta ao oficio n° 2411/2019 (0610216).

[27] Resposta ao oficio n® 2424/2019, versdo publica (0606673).

[28] Resposta ao Oficio 2411/2019 (SEI 0608442)

[29] A Protege informou que “” [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Como nio foi informado qual seria o valor de faturamento anual, foi considerado como NI.
[30] Resposta ao Oficio 2485/2019 (0610216)

[31] Resposta ao Oficio 2474/2019 (0606673)

[32] Resposta ao Oficio 2411/2019 (0608442)

[33] Resposta ao Oficio 2485/2019 (0610216)

[34] Resposta ao Oficio 2415/2019 (0609193).

[35] A Federal informou que “[e]ntendemos que uma base com a estrutura minima exigida em lei, ou seja, 02 carros fortes com equipe completa, vigilante de base, e
estrutura de tesouraria, caixa forte, j pode ter uma atuacdo competitiva no Estado”. Como ndo foi informado qual seria o nimero de funciondrios necessdrios para
atender a estrutura de tesouraria e caixa forte, optou-se por considerar que a empresa ndo informou o nimero de funciondrios necessarios.

[36] Com o reaquecimento da economia, [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

[37] Formuldrio de notificagio (0597595).

[38] Em sua justificativa, [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[39]1 0 {ndice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) variou 3,43% em 2018. A estimativa para 2019 € de 4,30%. Fonte:
https://www3 bcb.gov.br/expectativas/publico/?wicket:interface=:1::::, acessado em 04/07/2019

[40] Boletim Focus — Relatério de Mercado de 28/06/2019. Disponivel em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus acesso em 04/07/2019.

[41] Disponivel em bibliotecadeseguranca.com.br/wp-content/uploads/2019/07/vi-esseg-estudo-do-setor-da-seguranca-privada.pdf . Acesso em 28/8/2019.

[42] Cita-se trecho do estudo:

“E de conhecimento notério que, desde 2015, o Brasil passa por uma crise econdmica severa. A leve recuperacdo iniciada no ano passado teve efeito inécuo até o
momento. Os indices de desempregados no Pais s6 aumentam. Ao mesmo tempo, as previsoes de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) tém sido revisadas para

baixo.

A seguranga privada ndo € uma bolha. O segmento sofre as consequéncias da retragdo econdmica de forma até mais dura do que em outras dreas. A espiral é cruel.
A equagdo menos pessoas empregadas, menos dinheiro em circulagdo, consumo em queda termina com o fechamento de comércios e indiistrias, dois dos principais
clientes da seguranga privada.
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Diante da queda da demanda, as empresas do segmento ndo conseguem manter os funciondrios e acabam retroalimentando a cadeia negativa, que afeta diretamente
as contas publicas. Mais de 80% do faturamento do segmento volta para o governo em forma de tributos e encargos sociais. Em um momento que unido, estados e
municipios sofrem para pagar contas corriqueiras, a queda na arrecadagdo proveniente da seguranga privada tem um grande impacto.

Por iiltimo, temos a populagdo, talvez, a parte mais prejudicada. Os cidaddos se veem diante de menos empregos, menos seguranga — uma vez que o segmento tem
papel de destaque na complementaridade da seguranga piiblica — e menos investimentos do governo.

Situagdo sem solugdo? Ndo! Obviamente, as perspectivas ndo vao mudar do dia para a noite. Mas, alguns passos podem ser dados rapidamente, de modo que se
atenue esse grave cendrio. O primeiro e mais importante deles passa pelo Congresso Nacional.”

[43] De acordo com informagdes divulgadas no site da empresa: https://www.brinks.com.br/BrinksBrasil/Institucional.aspx . Acesso em 22/7/2019.

[44] De acordo com informagdes divulgadas no site da empresa: http://www.grupotecnoseg.com.br/institucional/ . Acesso em 22/7/2019.

[45] Sicredi, Sicoob e Tecban (ACESSO RESTRITO AO CADE).

[46] De acordo com informagdes disponiveis no site da empresa: https://www.prosegur.com.br/servicos/logistica-de-valores . Acesso em 22/7/2019.

[47] De acordo com informagdes disponiveis no site da empresa: https://www.protege.com.br/home/grupo-protege/sobre-o-grupo-protege/ . Acesso em 22/7/2019.

[48] [ACESSO RESTRITO AO CADE]

[49] [ACESSO RESTRITO AO CADE]

[50] [ACESSO RESTRITO AO CADE]

[51] Resposta ao oficio n° 2617/2019 (0617106)
[52] Resposta ao oficio n® 2428/2019 (0608464)
[53] Resposta ao Oficio 2418 (0606471).

[54] Resposta ao Oficio 2431 (SEI0606649).
[55] Resposta ao Oficio 2473 (SEI 0606637)
[56] Resposta ao Oficio 2467 (SEI 0603810)
[57] Resposta ao Oficio 2429 (SEI0606647)
[58] Resposta ao Oficio 2439 (SEI 0609196)
[59] Resposta ao Oficio 2433 (SEI 0606186)
[60] Resposta ao Oficio 2464 (SEI 0606707)

[61] Foi solicitado as principais empresas do mercado os pregos praticados em Mato Grosso nos tltimos anos. Tendo em vista a qualidade dos dados apresentados e o
prazo em que se encontra a operagdo na SG, ndo foi possivel tecer conclusdes confidveis, motivo pelo qual optou-se por ndo os avaliar de forma pormenorizada.

[62] Em linha com o constatado no AC 08700.000216/2019-16.
[63] Resposta ao Oficio 2426/2019 (SEI 0607597).

[64] Nesse sentido, por exemplo, a Ouro Verde, cliente da Brink’s e da Tecnoguarda, informou que néo contrataria Invioseg porque a empresa “nao tem capilaridade
na regido da subscritora” (SEI 0606471).

[65] Bradesco, Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e Itai-Unibanco, além da Tecban.
[66] [ACESSO RESTRITO AO CADE]

[67] [ACESSO RESTRITO AO CADE]

[68] Resposta ao Oficio 3789/2019 SEI (0636465).

[69] Tangara da Serra fica cerca de 245 km distante de Cuiabd. Ver http://www.distanciascidades.com/distancia-cuiaba-tangara da serra-17987 .html acessado em
31/07/2019.

[70] Alta Floresta fica cerca de 793 km distante de Cuiabd. Ver http://www.distanciascidades.com/distancia-cuiaba-alta floresta-44480.html acessado em 31/07/2019.

[71] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[72] [ACESSO RESTRITO AO CADE]

[73] Considerou-se, para efeitos de elaboracéo das tabelas e graficos referentes a evolucdo das participagdes de mercado no estado do Goids, a Prosegur e a
Transfederal como sendo uma tinica empresa, uma vez que a primeira adquiriu a segunda no ano de 2019.

[74] Foi solicitado as principais empresas do mercado os pregos praticados em Goids nos tltimos anos. Tendo em vista a qualidade dos dados apresentados e o prazo
em que se encontra a operacdo na SG, ndo foi possivel tecer conclusdes confidveis, motivo pelo qual optou-se por ndo os avaliar de forma pormenorizada.

[75] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[76] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[77] Brink’s (X), Tecnoguarda (X), Prosegur X), Protege (X) e Invioseg X), [ACESSO RESTRITO AO CADE].
[78] Brink’s (X), Tecnoguarda (X), Prosegur X, Protege (X) e Invioseg (X), [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[79] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
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[80] Resposta ao Oficio 2473 (0606637)

[81] Brink’s X), Tecnoguarda (X), Prosegur (X), Protege (X) e Federal (X), [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[82] Caso Brink’s/Rodoban (processo 08700.000166/2018-88) foi aprovado pelo Plendrio do Tribunal do Cade na 134" Sessdo Ordindria de Julgamento, em
21/11/2018; e o caso Prosegur/Transfederal (processo 08700.003662/2018-93) foi aprovado pelo Plendrio do Tribunal do Cade na 139 Sessao Ordindria de
Julgamento, em 02/04/2019.

[83] Remédios que limitavam a estratégia de crescimento por aquisi¢des foram adotados, por exemplo, nos ACs 08700.005972/2018-42 (Requerentes: SM
Empreendimentos Farmacéuticos Ltda. e All Chemistry do Brasil Ltda.), 08700.010688/2013-83 (Requerentes: JBS S.A., Rodopa Industria e Comércio de Alimentos
Ltda. e Forte Empreendimentos Ltda.).
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3@'! tl’ Documento assinado eletronicamente por Alexandre Cordeiro Macedo, Superintendente-Geral, em 18/10/2019, as 22:18, conforme hordrio oficial de Brasilia e
Resolucdo Cade n° 11, de 02 de dezembro de 2014.
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