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EMENTA: Processo Administrativo. Representante: CSD
BR. Representada: B3 S.A. Mercados de servigos de (i)
depdsito centralizado; (ii) registro de ativos financeiros;
(iii) registro de valores mobiliarios e (iv) registro de
seguros e operacOes supervisionadas pela Susep.
Investigacao de abuso de posicao dominante mediante
praticas exclusionarias, incluindo empacotamento de
Servigos (bundling), concessao de descontos
condicionados, mecanismos de fidelizacdo e restricoes a
interoperabilidade. Condutas aptas a  produzir
fechamento de mercado, elevacdao de custos de rivais e
reforco de posicao dominante. Configuracdo das
infracbes previstas no art. 36, caput, incisos I e IV, c/c
§39, incisos III, IV, X e XVIII, da Lei n° 12.529/2011.
Recomendacdao de condenagdo da Representada por
infracdo a ordem econdmica, nos termos do art. 13, VIII,
da Lein? 12.529/2011.

VERSAO PUBLICA
Integra esta Nota Técnica o seu Anexo I (SEI 1773047)

I. RELATORIO

1. O presente Processo Administrativo tem por objeto a apuracao de supostas infragdes a ordem econdmica
praticadas pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3” ou “Representada”) [1], relacionadas a prestacao de servigos de
registro de ativos financeiros supervisionados pelo Banco Central do Brasil (“BCB”), de valores mobilidrios
supervisionados pela Comissdo de Valores Mobilidrios (“CVM”) e de operagOes supervisionadas pela
Superintendéncia de Seguros Privados (“Susep”), bem como a servigos correlatos de infraestrutura do mercado
financeiro. As condutas investigadas, caso comprovadas, podem ser enquadradas nos incisos I e IV do art. 36, c/c
incisos III, IV, X e XVIII do §32 do mesmo dispositivo da Lei n? 12.529/2011.

2. Trata-se de Processo Administrativo para imposicdo de sangées administrativas por infragées a ordem
econdmica (“PA”), instaurado em 25.08.2025, por esta Superintendéncia-Geral (SG) do Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (Cade), por meio do Despacho SG n® 14/2025[2] que acolheu a Nota Técnica n?
67/2025/CGAA11/SGA1/SG/CADE][3].

I.1. Da Representacao

3. A investigacdo foi iniciada a partir de Representacao apresentada pela Central de Servicos de Registro e
Deposito aos Mercados Financeiro e de Capitais S.A. (“CSD BR” ou “Representante”)[4], acompanhada de
documentos e elementos informativos[5] que apontavam, em sintese, para a adogao, pela B3, das seguintes praticas:
(i) concessdo de descontos condicionados a contratacdo conjunta de servigos de registro e depdsito de ativos, bem
como de multiplos produtos em bloco (mixed bundling); (ii) imposicdao de mecanismos de exclusividade e fidelizagdo
no registro de determinados ativos; e (iii) criacdo de barreiras a interoperabilidade entre infraestruturas do mercado
financeiro.
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4. A época da representacéo, a CSD BR atuava como entidade registradora, oferecendo servigos voltados ao
registro de operacbes envolvendo instrumentos financeiros, valores mobilidrios e operacbes supervisionadas pela
Susep. Entre os ativos abrangidos por sua atuacao incluem-se CDBs, RDBs, LCIs, LCAs, LHs, derivativos, swaps e
apolices de seguros. Em dezembro de 2024, a companhia obteve autorizacdo regulatéria para atuar também como
central depositaria.

5. A B3, por sua vez, constitui a principal infraestrutura do mercado financeiro e de capitais brasileiro,
atuando de forma verticalmente integrada nos segmentos de negociacdo, registro, depodsito centralizado,
compensacao e liquidacao de ativos financeiros e valores mobilidrios, bem como no mercado de balcao organizado.
Sua estrutura atual decorre da operagdo societdria consumada em 22.03.2017, que resultou da fusdo entre a
BM&FBovespa S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros e a Cetip S.A. - Mercados Organizados.

6. Segundo a Representante[6], a politica comercial adotada pela B3 estrutura-se por meio de sistema de
descontos baseado em “Grupos de Servigos”, que integra atividades de registro e depdsito de ativos para os quais a
B3 seria a Unica entidade com autorizacao regulatdria e capacidade operacional plenamente integradas. De acordo
com a narrativa apresentada, tal modelo produziria efeitos de fechamento de mercado ao dificultar a atuagao de
entrantes em produtos especificos. A Representante também aponta a existéncia de praticas anticompetitivas no
ambito do Sistema de Registro de Operagbées (“SRO”) supervisionado pela Susep, bem como de restricbes a
interoperabilidade aptas a dificultar a portabilidade de registros e a mobilidade da demanda. Tais alegacdes serao
detalhadas e examinadas ao longo da presente Nota Técnica.

1.2. Da Fase de Procedimento Preparatorio

7. Apoés andlise preliminar das informagdes constantes da Representacgdo, foi instaurado Procedimento
Preparatério de Inquérito Administrativo (“PP”), em 17.11.2022, por meio do Despacho SG n? 50[7]. Na sequéncia, a
B3 foi oficiada[8] para prestar esclarecimentos acerca dos fatos narrados, tendo apresentado manifestacao
tempestiva em 23.12.2022.

8. Em sua primeira manifestacdo[9], a Representada argumentou, em sintese, que: (i) os fatos relatados
configurariam mera controvérsia privada, desprovida de repercussao concorrencial apta a justificar a atuacao do
Cade; (ii) a Representacdo ndo conteria elementos minimos suficientes para embasar a continuidade da investigacao;
e (iii) seriam inadequadas as referéncias a suposto descumprimento de compromissos anteriormente celebrados
perante a autoridade concorrencial[10].

9. Posteriormente, a Representante foi instada a complementar as informagdes inicialmente
apresentadas[11], tendo juntado, em 26.01.2023[12], novos documentos e indicios relacionados as condutas
investigadas. Na oportunidade, reiterou que a B3, valendo-se de sua posicao dominante e da integracao vertical de
suas atividades, estaria adotando estratégias comerciais aptas a dificultar a atuagdo de concorrentes nos mercados de
infraestrutura do mercado financeiro.

10. Segundo a narrativa apresentada, tais praticas incluiriam: (i) a concessao de descontos significativos —
inclusive fora da tabela ptblica de precos — condicionados a contratacdo conjunta de servigos de registro e depdsito,
a contratacao agrupada de multiplos ativos e/ou a manutengdo de volumes agregados de contratacdo entre diferentes
produtos; e (ii) a imposicao de mecanismos de exclusividade e fidelizacdo relacionados ao registro de determinados
ativos.

11. No que se refere a politica de descontos, a Representante sustentou que a prépria estrutura tarifaria da
B3 evidenciaria a adogdo de estratégia de empacotamento (bundiing), baseada em “grupos de servigos” que
agregariam atividades de registro e depdsito. Conforme alegado, apenas a B3 dispunha, a época, de autorizagdo
regulatdria e capacidade operacional integradas para ofertar simultaneamente a totalidade dos servigos abrangidos
pelos referidos grupos, além de ser a Unica entidade autorizada a prestar servigos de liquidagdo (SSS). Nesse
contexto, a politica comercial adotada teria potencial para elevar custos de desvio da demanda, reforgar mecanismos
de lock-in e dificultar a contestabilidade dos mercados afetados.

12. A Representante afirmou, ainda, que tais efeitos seriam agravados pela imposicdo de cldusulas contratuais
de exclusividade e fidelizacdo, as quais restringiriam a contratacao de servigos concorrentes por determinados
clientes, especialmente em relacao ao registro de certos ativos.

13. Por fim, a CSD BR alegou que as praticas investigadas ndo se restringiriam ao relacionamento da B3 com
institui¢des financeiras, alcangando também o segmento de seguros. Segundo a narrativa apresentada, as condutas
teriam potencial para afetar a atuacao de concorrentes perante seguradoras que passaram a demandar servigos de
registro em razao da Resolugdo CNSP n? 383/2020[13], ampliando os efeitos exclusionarios decorrentes da estratégia
comercial adotada pela Representada.

I.3. Da Fase de Inquérito Administrativo

14. Tendo em vista as conclusdbes da Nota Técnica n® 21/2023[14], que apontou a necessidade de
aprofundamento da apuracao acerca das possiveis infragoes a ordem econdmica investigadas, foi instaurado Inquérito
Administrativo em 13.03.2023, por meio do Despacho SG n? 8/2023[15]. Na mesma data, a B3 foi oficiada[16] para se
manifestar sobre os fatos descritos na Nota Técnica que fundamentou a instauracao do feito.

15. Em 10.04.2023, a Representada apresentou manifestacao[17] contendo esclarecimentos preliminares
acerca dos elementos constantes da Nota Técnica de Instauracao de IA, bem como respostas aos questionamentos
formulados pela SG no respectivo Oficio.

16. Em sintese, a B3 sustentou que a investigacdo teria sido instaurada sem suporte documental suficiente,
afirmando que as condutas sob apuracdo decorreriam de meras alegacées formuladas pela CSD BR. Segundo a
Representada, os fatos narrados refletiriam interagcdes comerciais usuais de mercado, nas quais potenciais clientes
negociariam condigdes comerciais individualizadas, circunstancia que, em sua visao, ndo seria apta a demonstrar a
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ocorréncia de ilicitos concorrenciais.

17. Aduziu, ainda, que a atuacao da CSD BR ao longo da investigacdo estaria marcada por comportamento
oportunista e pela omissdo de informagodes relevantes, o que comprometeria a confiabilidade da narrativa
apresentada e teria como objetivo induzir a autoridade concorrencial a conclusdes equivocadas.

18. No mérito, a B3 argumentou que sua politica de precificacao e suas praticas comerciais nao produziriam
efeitos anticompetitivos nem restringiriam a atuacdo de concorrentes. Nesse sentido, afirmou inexistirem clausulas
de exclusividade nos contratos celebrados nos segmentos de registro de ativos financeiros, valores mobilidrios e
operacgoes supervisionadas pela Susep, sustentando a improcedéncia das alegacoes formuladas pela Representante.

19. Por fim, a Representada alegou ter apresentado elementos suficientes para demonstrar que as atividades
de registro de ativos financeiros e valores mobilidrios, de um lado, e de registro de operacodes relacionadas ao
mercado de seguros, de outro, possuiriam caracteristicas, dinamicas concorrenciais, estruturas regulatérias e
histdricos distintos, razdo pela qual ndo deveriam ser analisadas de forma conjunta para fins concorrenciais.

20. Ao longo da instrucao realizada em sede de Inquérito Administrativo, foram oficiados os o6rgaos
reguladores dos mercados envolvidos — Banco Central do Brasil, Comissao de Valores Mobilidrios e Superintendéncia
de Seguros Privados—, bem como diversos agentes econoémicos atuantes nos segmentos relacionados as praticas
investigadas, incluindo: (i) clientes e potenciais contratantes dos servigos objeto da investigacao; (ii) concorrentes
efetivos e potenciais da B3; e (iii) as proprias partes envolvidas.

21. Os oficios expedidos e as respectivas respostas encontram-se sintetizados no quadro abaixo.

Quadro 1 - Oficios enviados ao longo da instrucao processual em sede de Inquérito Administrativo

Identifi Data d N2 SEI d
entit Oficio SG n® Oficiada ata de a
cacao Resposta Resposta
2523/2023 (SEI n?
1/1996;0) ™ | B3 (Representada) | 10/03/2023 | 1219587
11309/2023 (SEI n? B3 (R tada) 13/03/2023 1336137 e
Partes 1322069) epreseniada 1336138
3291/2024 (SEI n°
1/36969(3) n B3 (Representada) 04/04/2024 1380810
2647/2023 (SEI n? CSD BR
1202760) (Representante) 29/03/2023 1213531
2526/2023 (SEI n® Banco Central do 24/05/2023 1241546
1199744) Brasil
Regula | 2611/2023 (SEI n? CVM 26/11/2023 1221957
dores 1201977)
2612/2023 (SEI n? Susep 28/03/2023 1212319
1201982) 22/07/2025 1595426
2629/2023 (SEI n? CERC
1/202455) n 10/04/2023 | 1219714
2631/2023 (SEI n® MAPS
1202411) 09/03/2023 1213534
2633/2023 (SEI n° CRDC
1/20241(6) n 10/03/2023 1219445
C 2640/2023 (SEI n? CRT4
r::::: 1/20261(9) n 28/03/2023 | 1212070
5110/2023 (SEI n® Nuclea
1237465) 07/06/2023 1245443
5112/2023 (SEI n° BBCE
1/2374é9) n 19/06/2023 1248716
5114/2023 (SEI n? TAG
1/23747(1) n 19/05/2023 | 1249102
3700/2023 (SEI n® Banco ABC Brasil 26/04/2023 1225967
1219944) S/A
3701/2023 (SEI n? SICREDI S/A 03/05/2023 1228791
1219954)
3702/2023 (SEI n® Banco Safra S A 26/04/2023 1226255
1219963)
3705/2023 (SEI n® Fator Seguradora 26/04/2023 1226410
1219969) S.A.
3706/2023 (SEI n? Banco Votorantim 05/05/2023 1230598
1219973) S/A
3707/2023 (SEI n? Banestes S.A. 26/04/2023 1226426
1219982)
3708/2023 (SEI n° BrasilSEG 24/06/2023 1226452
1219988)
3709/2023 (SEI n° Pottencial 26/04/2023 1226528
1219991) Seguradora
3710/2023 (SEI.n? Itan 26/04/2023 1225979




Cliente

1219993)

3711/2023 (SEI n® Banco do Brasil 26/04/2023 1226378
1220001)

3713/2023 (SEI n? BRB 26/04/2023 1226532
1220007)

3714/2023 (SEI n® Zurich 26/04/2023 1226243
1220010)

5130/2023 (SEI n® PagSeguro 19/06/2023 1248829
1237514) Internet S.A.

5131/2023 (SEI n? Justa Solucoes 07/06/2023 1244678
1237519) Financeiras

5132/2023 (SEI n® Banco Fibra 12/06/2023 1246184
1237520)

5133/2023 (SEI n® Redfactor 07/06/2023 1245147
1237521)

5134/2023 (SEI n® Creditas 19/06/2023 1248477
1237522)

5135/2023 (SEI n® Chubb 07/06/2023 1245267
1237523)

5136/2023 (SEI n? Liberty 07/06/2023 1245215
1237524)

5137/2023 (SEI n? Tokio Marine 07/06/2023 1244611
1237526)

5138/2023 (SEI n® Unimed Seguros 07/06/2023 1245069
1237528)

5140/2023 (SEI n® Sancor Seguros 07/06/2023 1244911
1237531)

5141/2023 (SEI n® Atradius 01/06/2023 1241810
1237533)

5142/2023 (SEI n® Equatorial 07/06/2023 1245010
1237534)

5143/2023 (SEI n? Angelus 06/06/2023 1244081
1237536)

5144/2023 (SEI n? Indiana Seguros 07/06/2023 1245156
1237537)

5147/2023 (SEI n® Hampton Analise 07/06/2023 1244534
1237544)

5148/2023 (SEI n? Neo 06/06/2023 1244349
1237546) Securitizadora

5149/2023 (SEI n® Dfs Assessoria 19/06/2023 1248941
1237547) Financeira

5151/2023 (SEI n® Cambui Financas 05/06/2023 1243319
1237566) Fac Fom

5152/2023 (SEI n? Jpi Analise De 19/06/2023 1248937
1237567) Credito Ltda

5154/2023 (SEI n® Qflash Tecnologia 06/06/2023 1244086
1237574) Ltda

5156/2023 (SEI n® Valor 06/05/2023 1243994
1237577) Securitizadora

S.A.

5157/2023 (SEIn® | Rm Securitizadora | 02/06/2023 1242496
1237579) S/A

5158/2023 (SEI n? Banco Mercantil 07/06/2023 1244947
1237584)

5160/2023 (SEI n? Banco Citibank 16/06/2023 1248020
1237589) S.A.

5162/2023 (SEI n® Banco Pan S.A. 19/06/2023 1248727
1237591)

5163/2023 (SEI n? Banco Bmg S.A. 19/06/2023 1248933
1237592)

5164/2023 (SEI n® Banco Sofisa S.A. 07/06/2023 1245239
1237596)

5166/2023 (SEI n® Banco Alfa 06/06/2023 1244364
1237598)

5169/2023 (SEI n? Banco
1237603) Rendimento S/A 07/06/2023 1244966

5170/2023 (SEI n? Banco Bocom 09/06/2023 1245548
1237604) BBM S.A.

5172/2023 (SEI n? Dasseg Seguros 07/06/2023 1244540
1237617) S.A.

5173/2023 (SEI n? Suigca Seguradora 07/06/2023 1245138
1237620) S.A.




Fonte: elaboragao propria.

22. Os reguladores setoriais — BCB, CVM e Susep — apresentaram informacoes acerca da estrutura de oferta
dos mercados investigados, incluindo aspectos relacionados a viabilidade de entrada de novos agentes, requisitos
regulatdrios, barreiras a entrada e condigdes concorrenciais nos segmentos afetados.

23. As empresas concorrentes oficiadas — incluindo registradoras de instrumentos financeiros, valores
mobilidrios e operagoes supervisionadas pela Susep — forneceram informacdoes relacionadas as condigcdes de entrada
e expansao, prazos para obtencao de autorizagdes regulatdrias, investimentos necessarios em infraestrutura
tecnologica, concentracdo dos mercados e praticas comerciais atribuidas a Representada.

24. Os clientes e contratantes dos servicos de registro, por sua vez, manifestaram-se acerca de temas como
existéncia de clausulas de exclusividade, mecanismos de fidelizagao, interoperabilidade entre infraestruturas,
barreiras a migracdo e descontos associados a contratacao conjunta de servigos e/ou a manutencao de volumes
agregados de contratacao junto a B3.

25. Em 21.07.2023, a Singulare Corretora apresentou pedido de ingresso no feito na condicdo de terceiro
interessado[18], o qual foi indeferido pelos fundamentos expostos na Nota Técnica n® 66/2023[19].

26. Posteriormente, em 05.09.2023, a CSD BR apresentou manifestagao complementar, sustentando que os
elementos colhidos ao longo da instrucao corroborariam os fatos narrados na Representacao, especialmente no que se
refere a extensao do poder de mercado da B3 e a ocorréncia das praticas anticompetitivas investigadas.

27. Em 13 de dezembro de 2023, esta SG expediu novo Oficio[20] a B3 solicitando informacgoes adicionais. Em
resposta apresentada em 19.01.2024[21], a Representada prestou esclarecimentos sobre os pontos especificados no
questionario encaminhado, reiterando a inexisténcia de clausulas de exclusividade e defendendo a racionalidade
econdémica de sua politica tarifaria, a qual, segundo afirmou, estaria fundamentada em ganhos de eficiéncia,
economias de escala e simplificacdao operacional.

28. Em 07 e 09.02.2024, respectivamente, CSD BR[22] e B3[23] apresentaram peticdes requerendo a revisao
da classificacdo de confidencialidade atribuida as informacoes juntadas pela parte adversa. Em 20.02.2024, a Nota
Técnica n? 10/2024[24], que promoveu o saneamento do feito, examinou os pedidos formulados e concluiu pelo
deferimento parcial das solicitagdes, determinando que ambas as partes apresentassem novas versdes publicas e
versOes de acesso restrito de suas manifestacoes e documentos. Em cumprimento a determinagdo, CSD BR[25] e
B3[26] apresentaram novas versoes ajustadas quanto ao nivel de acesso das informacoes.

29. Em 21.03.2024, a B3 apresentou novos esclarecimentos[27], sustentando que as manifestacbes mais
recentes da CSD BR reproduziriam alegacoes desacompanhadas de elementos concretos de comprovacdo. Reiterou,
ainda, que sua tabela de precos estaria baseada em ganhos de eficiéncia decorrentes de alteracbes regulatérias e da
busca pela simplificacdao dos mecanismos de cobranca.

30. Posteriormente, em resposta ao Oficio n? 3291/2024[28], apresentada em 29.04.2024[29], a B3 forneceu
informacdes adicionais sobre clientes e volumes de registro de ativos, além de apresentar documentos relacionados a
governanga do Comité de Produtos e Precificacdo (“CPP”) e aos acordos de interoperabilidade celebrados com outras
Instituicoes Operadoras de Sistemas do Mercado Financeiro (“IOSMFs”).

31. Em 07.05.2024, a CSD BR apresentou nova peticao[30] requerendo reavaliacao da confidencialidade
atribuida a determinadas informagées ocultadas pela B3. Apds andlise detalhada a luz do RICade, a Nota Técnica n®
37/2024[31], de 13.05.2024, concluiu pelo indeferimento do pedido[32], mantendo a classificagcdo de
confidencialidade conferida as informacées da Representada. Em manifestacdo posterior, apresentada em
27.06.2024, a CSD BR sustentou que a resposta da B3 evidenciaria que os indicios das condutas investigadas
deixariam de ser controvertidos, remanescendo discussao apenas acerca de suas eventuais justificativas
concorrenciais.

32. Em 10.12.2024, a CSD BR informou[33] ter obtido novas autorizagbées regulatérias, notadamente para
atuacao como sistema de liquidacao e depositaria central. Ndao obstante, em manifestacao de 25.03.2025,[34] alegou
que persistiriam entraves a interoperabilidade entre depositarias centrais, os quais seriam impostos pela B3.

33. A Representada apresentou esclarecimentos em 26.05.2025[35], contestando as alegagcdes da CSD BR e
atribuindo o impasse a divergéncias regulatérias relacionadas ao modelo de depositaria aplicavel ao setor. As
alegacoes de ambas as partes acerca da interoperabilidade serao examinadas em maior profundidade nesta Nota
Técnica.

34. Por fim, em 22.07.2025, a Susep encaminhou manifestacdo complementar[36] a resposta anteriormente
apresentada, transcrevendo trechos de Relatério de Fiscalizagdo conduzido ao longo de 2023 e de parte de 2024 junto
a B3. Na oportunidade, a autarquia destacou a relevancia de comunicar ao Cade informacgdes detalhadas acerca do
procedimento fiscalizatério instaurado em face da Representada.

35. Em manifestacao subsequente, apresentada em 21.08.2025 [37], a CSD BR destacou que a fiscalizagao
conduzida pela Susep teria identificado dois elementos centrais para a presente investigacao: (i) dificuldades
concretas relacionadas a portabilidade entre registradoras; e (ii) praticas negociais adotadas pela B3 potencialmente
aptas a produzir efeitos exclusionarios.

I.4. Do Processo Administrativo

36. Em 25.08.2025, foi proferido o Despacho SG de Instauracao de Processo Administrativo n? 14/2025[38],
que instaurou o presente Processo Administrativo com fundamento nos elementos constantes da Nota Técnica n®
67/2025[39]. As condutas investigadas foram enquadradas, em tese, nos incisos I e IV do art. 36, c/c incisos III, IV, X e
XVIII do §32 do mesmo dispositivo da Lei n® 12.529/2011.

37. Regularmente notificada, a B3 apresentou Defesa Administrativa[40] tempestivamente em 14.11.2025,
suscitando preliminares processuais e, no mérito, negando a existéncia de posicao dominante, de condutas
anticompetitivas e de efeitos anticoncorrenciais decorrentes de suas praticas comerciais. Sustentou, em sintese, que
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sua atuacdo estaria fundamentada em racionalidades economicas legitimas, ganhos de eficiéncia operacional e
condicionantes regulatérias préprias dos mercados investigados.

38. No ambito das preliminares, a Representada alegou nulidade processual por suposta violacdo ao
contraditério e a ampla defesa, argumentando que a Superintendéncia-Geral teria fundamentado suas conclusées em
manifestacoes de terceiros protegidas por sigilo, as quais a B3 ndo teria tido acesso integral.

39. A alegacdo foi examinada pela Nota Técnica n? 98/2025/CGAA11/SGA1/SG/CADE[41] e expressamente
rejeitada pelo Despacho SG n? 1.593/2025[42]. Na ocasiao, esta SG consignou que a Representada teve acesso a
todos os fatos, argumentos e indicios que fundamentaram a instauracdo do Processo Administrativo, inclusive aqueles
oriundos da Representante e de terceiros, tendo sido preservada apenas a identidade dos agentes econémicos e
determinadas informagdes concorrencialmente sensiveis, nos termos da legislacdo aplicavel. Esclareceu-se, ainda,
que ndo houve restricao ao conhecimento dos elementos essenciais a defesa, mas apenas resguardo de informacoes
protegidas por sigilo, de modo que a versdo disponibilizada da Nota Técnica de instauracdo de PA se mostrava
suficiente para assegurar o pleno exercicio do contraditério e da ampla defesa. Ademais, foi assegurado a
Representada o direito de apresentar documentos e demais elementos probatdrios pertinentes até o encerramento da
instrucao processual.

40. No mérito, a B3 sustentou[43], em sintese, que: (i) a estrutura de precificacdo adotada no mercado de
balcdo ndo configuraria estratégia de empacotamento exclusionario, tendo sido implementada anteriormente a
entrada de concorrentes e refletindo ganhos de escala e eficiéncia; (ii) inexistiriam cldusulas de exclusividade em
seus contratos; (iii) as praticas observadas no segmento de seguros decorreriam de sua atuacgao legitima como
entrante; (iv) ndo haveria criagdo de barreiras a interoperabilidade, sendo as dificuldades apontadas decorrentes de
fatores regulatoérios; e (v) os mercados investigados apresentariam dindmica concorrencial efetiva, sem evidéncias de
efeitos anticompetitivos decorrentes de suas praticas comerciais. Tais argumentos serdao examinados de forma mais
detida nas secgoOes subsequentes desta Nota Técnica.

41. Em 11 de dezembro de 2025, a CERC S.A. protocolou peticao[44] requerendo sua habilitacao como
terceira interessada no presente Processo Administrativo, na condicao de concorrente direta da Representada e
supostamente afetada pelas praticas investigadas.

42. Em manifestacdo apresentada em 13.01.2026[45], a B3 opds-se ao pedido de habilitagdo da CERC,
argumentando que o pleito estaria motivado por interesses privados e que sua admissao naquele estagio processual
comprometeria o equilibrio do contraditério ja estabelecido nos autos.

43. Posteriormente, em 11.02.2026, a CSD BR apresentou manifestacao[46] em face da Defesa Administrativa
da B3, refutando os argumentos da Representada e reiterando a existéncia de efeitos anticompetitivos concretos nos
mercados afetados.

44, Em 18.02.2026, por meio do Despacho SG n? 186/2026[47], esta Superintendéncia-Geral indeferiu o
pedido de habilitagdao da CERC. A decisao, fundamentada na Nota Técnica n? 12/2026[48], concluiu pela auséncia de
utilidade adicional da intervencdo formal como terceira interessada, considerando que os elementos probatérios
fornecidos pela requerente durante a fase de Inquérito Administrativo ja haviam sido integralmente incorporados a
instrucao.

45, Em 06.04.2026, a Representada protocolou peticao[49] juntando aos autos Parecer Econdémico[50]
intitulado “Andlise das praticas comerciais da B3 nos mercados de balcdo e de registro de apdlices de seguros”,
elaborado pela Ecoa Consultoria Economica. Por meio desse documento, a B3 reiterou os argumentos apresentados
em sua Defesa Administrativa e buscou refor¢a-los mediante andlises quantitativas e exercicios econémicos.

46. Em sintese, o referido Parecer Econ6mico sustenta que: (i) os mercados de balcdo e de seguros seriam
distintos sob a 6tica da demanda, o que afastaria a propria hipétese de alavancagem concorrencial; (ii) ndo haveria
mixed bundling ou praticas de alavancagem anticompetitiva, sendo a politica comercial da B3 fundamentada em
economias de escala e escopo; (iii) os descontos progressivos adotados seriam lineares e incapazes de induzir
exclusividade de fato; (iv) o mercado de balcdo seria contestavel, havendo entrada efetiva de concorrentes desde
2020; (v) a B3 atuaria como entrante legitima no segmento de seguros; e (vi) inexistiriam barreiras a
interoperabilidade criadas pela Representada. O Parecer apresentou, ainda, exercicios de comparacdao de precos
efetivos e testes de replicabilidade baseados na metodologia As Efficient Competitor (“AEC”), concluindo que os
precos praticados pela B3 seriam replicdveis por concorrente igualmente eficiente.

47. Na mesma oportunidade, a Representada requereu tratamento de acesso restrito ao Parecer Econdomico e
reiterou seu pedido de arquivamento do Processo Administrativo. Apds ser instada por esta SG[51], a B3 apresentou,
em 22.04.2026, versao publica do Parecer Econémico[52].

48. Em manifestacao apresentada em 30.04.2026[53], a CSD BR contestou as premissas e conclusoes do
referido Parecer Econémico. Segundo a Representante, o documento partiria de leituras factualmente equivocadas da
instrucao processual, minimizaria o nucleo das condutas investigadas, confundiria racionalidade privada da conduta
com auséncia de efeitos anticoncorrenciais e adotaria premissas metodoldgicas direcionadas a validacdo da posicdo
defendida pela Representada. A CSD BR reiterou, ainda, que os elementos colhidos ao longo da investigacao
conduzida pela SG demonstrariam a existéncia de praticas exclusiondarias aptas a produzir efeitos anticompetitivos
nos mercados afetados, requerendo, ao final, a condenacao da B3 por infragdao a ordem econdémica e a adogao de
medidas destinadas a cessar os efeitos concorrenciais identificados.

49. Em 20.05.2026, foi realizada uma diligéncia complementar junto a Representada e seus concorrentes nos
mercados afetados. As referéncias dos oficios expedidos e as respectivas respostas encontram-se sintetizadas no
quadro abaixo.

Quadro 2 - Oficios enviados em sede de Processo Administrativo

’ Data de | N2 SEI da
1
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Oficiada Oficio SG n? Resposta Resposta
B3 S.A. 3017/2026 (SEI n® 1755654) 01/06/2026 1762666
CERC S.A. 3021/2026 (SEI n® 1755711) 27/05/2026 1760133
CSD 3022/2026 (SEI n® 1755721) 27/05/2026 1760197
MAPS 3023/2026 (SEI n?® 1755729) 26/05/2026 1758722
CRDC 3024/2026 (SEI n® 1755736) 27/05/2026 1759945
I4PRO 3025/2026 (SEI n® 1755752) 27/05/2026 1760585
CRT4 3027/2026 (SEI n® 1755763) 27/05/2026 1759697
BBCE 3028/2026 (SEIn® 1755770) 27/05/2026 1760037
CIP S.A 3029/2026 (SEI n® 1755772) 27/05/2026 1759697
TAG 3028/2026 (SEI n® 1755787) 26/05/2026 1759068
Nuclea 3034/2026 (SEI n® 1755796) 27/05/2026 1759697
Laqus 3035/2026 (SEI n? 1755803) 27/05/2026 1761397
Bee4 3036/2026 (SEI n® 1755809) 27/05/2026 1760180

Fonte: elaboracgao propria.

50. Em 22.05.2026, a B3 apresentou Parecer Juridico[54] que conclui, em breve sintese, que ndo ha
elementos suficientes nestes autos para justificar a condenacao da Representada. Isso porque, segundo o parecer, a
Nota Técnica n? 67/2025 estaria fundada em premissas metodoldgicas e juridicas equivocadas, especialmente no que
se refere a definicdo de mercado relevante, a caracterizacdo das condutas investigadas e a suficiéncia do conjunto
probatdrio. O parecer sustenta, ainda, que as praticas investigadas decorreriam de racionalidades econd6micas
legitimas, compativeis com eficiéncias operacionais e especificidades regulatérias dos mercados analisados,
inexistindo demonstragdo, para além de duvida razoavel, de efeitos exclusiondrios aptos a justificar a imposigdo de
sangdes concorrenciais. Além disso, a B3 argumenta que parcela relevante das controvérsias envolvendo
interoperabilidade possuiria natureza predominantemente regulatoria e negocial privada, e ndo concorrencial.

I.5. Das Novas Alegacoes

51. Publicado em 10.06.2026 no Diario Oficial da Unido (DOU), o Despacho SG Novas Alegacoes 14[55]
encerrou a fase instrutdria e intimou a Representada para apresentar novas alegacées no prazo de 05 (cinco) dias
Gteis, nos termos do art. 73 da Lei n? 12.529/2011 c.c. art. 156 do Regimento Interno do Cade

52. Em 17.06.2026, a B3 apresentou suas Novas Alegacbes[56], nas quais sustenta, em sintese, que o
conjunto probatério dos autos seria insuficiente para demonstrar a ocorréncia de infracdo a ordem econdémica e
requer o arquivamento do Processo Administrativo. A Representada argumenta que as condutas investigadas
decorreriam de racionalidades econdmicas legitimas e de caracteristicas histéricas e regulatorias dos mercados
envolvidos, reiterando que a representacao apresentada pela CSD BR refletiria mera disputa comercial entre
concorrentes.

53. A peticao estd estruturada em torno de quatro eixos principais. Em primeiro lugar, a B3 renova a
preliminar de nulidade do processo por suposta violacao aos principios do contraditério e da ampla defesa, alegando
que a SG teria utilizado informagées obtidas no teste de mercado sem disponibilizar integralmente seu conteido a
Representada. Em segundo lugar, reitera o argumento de que a Nota Técnica de Instauracao teria adotado definicao
inadequada de mercado relevante ao agregar os segmentos de balcao e de registro de apdlices de seguros. Em
terceiro lugar, sustenta que as condutas investigadas — notadamente politicas de descontos, empacotamento de
servigos, clausulas contratuais e questdes relacionadas a interoperabilidade — ndo atenderiam ao padrao probatdrio
exigido para a caracterizagdo de ilicitos unilaterais por efeitos. Em quarto lugar, defende a existéncia de justificativas
econdmicas legitimas para suas praticas comerciais.

54. Cumpre registrar, contudo, que as Novas Alegacées nao introduzem fatos novos relevantes capazes de
alterar o quadro probatdrio ja constante dos autos. Conforme reconhecido pela prépria Representada logo na
introducao do documento, as alegacOes apenas “repisam os argumentos ja apresentados pela B3”, resumindo os
desdobramentos processuais posteriores a apresentacao da defesa administrativa.

55. Com efeito, os argumentos relativos a suposta nulidade processual, a definicao de mercado relevante, a
auséncia de efeitos anticompetitivos, as justificativas econo6micas das praticas investigadas ja haviam sido
desenvolvidos na Defesa Administrativa, no Parecer Econémico e no Parecer Juridico apresentados pela
Representada. As Novas Alegacdes limitam-se, em grande medida, a reiterar essas teses, sem trazer elementos
probatdérios inéditos ou circunstancias supervenientes aptas a modificar as conclusdes alcancadas ao longo da
instrucao, como se vera ao longo da presente nota técnica.

56. Dessa forma, nao se identificam, nas Novas Alegacoes, elementos novos aptos a justificar a revisao das
conclusoes decorrentes do conjunto probatoério produzido nos autos. As teses suscitadas pela Representada ja foram
amplamente debatidas durante a instrucao e serdo devidamente enfrentadas, juntamente com as manifestacdes dos
demais agentes de mercado, nas segoes subsequentes desta Nota Técnica, especialmente nas Secdes II (Mercado
relevante), III (Posicao dominante e poder de mercado) e IV(Analise das condutas).

57. E o relatério.

II. CONCLUSOES
58. Diante de todo o exposto, conclui-se que:
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a) os mercados relevantes afetados pelas condutas investigadas correspondem:

I. Mercado nacional de servigcos de depdsito e custddia centralizada de ativos financeiros, incluindo,
notadamente, os seguintes produtos:

1. Instrumentos financeiros[57]1: CDB, RDB, LC, LF, LCI, LCA, DI, entre outros;

2. Valores mobilidrios[58]: AgOes, Debéntures, Notas Promissdrias, CRI, CRA, cotas de Fundos de
Investimento, derivativos listados (contratos futuros, opcdes, entre outros.);

II. Mercado nacional de servigos de registro de ativos financeiros, abrangendo especialmente os
seguintes segmentos:

1. Instrumentos financeiros[59]: LC, CDB e RDB (quando nao custodiados), Operacoes
compromissadas, COE, contratos de derivativos de balcao (NDF, swaps, opcoes), operacoes de
crédito estruturado, contratos de cessao de crédito, FIDC (recebiveis de lastro);

2. Valores mobilidrios[60]: Debéntures nao padronizadas (DNP), derivativos de balcdo sobre
acoes ou indices, Notas Promissorias de oferta publica, CRI e CRA (quando ndo custodiados);

3. Seguros e operacgoOes supervisionadas pela Susep: Apdlices de seguros, planos de previdéncia
privada aberta, titulos de capitalizacdo e contratos de resseguro/retrocessao.

b)a Representada B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao detém posi¢gdo dominante nos mercados relevantes
investigados, exercendo controle sobre infraestruturas essenciais e atuando de forma verticalizada em
diferentes elos da cadeia de infraestrutura do mercado financeiro;

c)a Representada praticou, de forma sistemdatica e continuada, condutas anticoncorrenciais
consistentes em: (a) concessdao de descontos condicionados a contratacdo agregada de multiplos
servigos e ativos (mixed bundling); (b) adogcdo de mecanismos de fidelizacao e exclusividade, formais e
de fato; (c) criacao e reforco artificial de barreiras a entrada; (d) imposicdo de entraves estratégicos a
interoperabilidade e a portabilidade; e (e) utilizacao de poder de mercado em segmentos monopolizados
ou ndo contestaveis para reforcar sua posi¢cdo em mercados potencialmente concorrenciais;

d) as condutas identificadas tiveram por objeto e produziram efeitos aptos a limitar, falsear e prejudicar
a livre concorréncia e a livre iniciativa, mediante fechamento de mercado, elevagdo artificial de custos
dos rivais, aprisionamento de clientes, reducdo da contestabilidade e enfraquecimento da capacidade
competitiva de rivais atuais e potenciais;

e)o conjunto probatdrio reunido na instrugdo demonstra que os efeitos observados nao decorrem
exclusivamente de caracteristicas estruturais ou regulatérias dos mercados analisados, mas da adogao
deliberada de arranjos contratuais, tarifirios e operacionais com aptiddo concreta para preservar
artificialmente a posicao dominante da Representada e dificultar a expansao de concorrentes;

f) as condutas apuradas configuram infracdo a ordem econémica, nos termos do art. 36, caput, incisos I
e IV, c/c 8§39, incisos III, IV, X e XVIII, da Lei n? 12.529/2011;

g) a aplicagdo dos critérios previstos nos arts. 37 e 45 da Lei n? 12.529/2011 conduz a recomendacao de
aplicacao de multa correspondente a 8% (oito por cento) do faturamento bruto da Representada nos
mercados relevantes afetados pelas condutas investigadas — servigos de registro e depdsito
centralizado de ativos financeiros, valores mobilidrios e operagdes supervisionadas pela Susep — no
exercicio de 2024, resultando em montante no valor de [ACESSO RESTRITO A B3]. e

h)recomenda-se, ainda, a imposigao dos remédios comportamentais especificados na Segao VI desta
Nota Técnica, destinados a eliminar os efeitos de empacotamento e fidelizagdo, assegurar transparéncia
e nao discriminacao nas condigdes comerciais, viabilizar interoperabilidade efetiva e prevenir a
reiteracdo das praticas anticoncorrenciais identificadas.

59. Sao essas as conclusoes.

60. Encaminhe-se o caso ao Tribunal do Cade para julgamento com recomendacdo de condenagao nos termos
do art. 13, VIII, da Lei n? 12.529/2011.

[11 A B3 (Representada) é pessoa juridica de direito privado, sociedade an6nima de capital aberto, inscrita no CNP] sob
o n? 09.346.601/0001-25, com sede na Pracga Antonio Prado, n? 48, Centro, Sdo Paulo/SP, CEP 01010-901.

[2]1 SEIn2 1611382.

[31SEIn21611173.

[4]1 A CSD BR (Representante) é pessoa juridica de direito privado, sociedade an6nima de capital fechado, inscrita no
CNPJ sob o0 n? 33.531.371/0001-08, com sede na Avenida Presidente Juscelino Kubitschek, n? 1.726, conjunto 42, Torre
E, Itaim Bibi, Sao Paulo/SP, CEP 04543-000.

[5]1 SEI n? [ACESSO RESTRITO A B3 e CSD], SEIn° 1187087 e n® 1187089.

[61 SEIn2 1187087, §§ 20-37.

[71 Despacho SG Instauracao PP 50 (SEI n2 1149098).
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[8]1 Oficio 9629 (SEI n2 1149803).
[91 SEIn® 1167206, § 7.

[10] Quanto a este dltimo item, cabe registrar que, no decorrer da instrugéo, o Cade atestou o cumprimento integral e
tempestivo das clausulas e medidas previstas nos acordos do TCC n2 08700.001334/2018-52.

[11]1 SEI n® 1180962.
[121 SEI n® 1187087.

[131 A Resolugdo CNSP 383/2020 tornou obrigatdrio o registro de apdlices de seguros em entidades registradoras
autorizadas, criando o mercado de registro de seguros e viabilizando a entrada de concorrentes nesse segmento,
diretamente relacionadas as condutas investigadas. Disponivel em:

https://www?2.susep.gov.br/safe/scripts/bnweb/bnmapi.exe?router=upload/21969. Acesso em 24.04.2026.
[14]1 SEI n° 1201278.

[15]1 SEI n® 1201927.

[16] Oficio 2523 (SEI n2 1199650).

[17]1 SEI n® 1219587.

[18] E-mail Singulare Corretora (HABILITAGAO 32 INTERESSADA) (SEI n° 1249009).
[19]1 SEI n® 1262468.

[20] Oficio n® 11309 (SEI n® 1322069).

[211 SEIn® 1336137 e 1336138.

[22]1 SEI n® 1344618.

[23]1 SEI n® 1345942.

[24]1 SEI n® 1347607.

[251 SEI n® 1352690.

[261 SEI n® 1352711 e 1352724.

[27]1 SEI n?® 1364096.

[28] Oficio n® 3291 (SEI n2 1369693).

[29]1 SEI n? 1380810.

[30]1 SEI n® 1384227.

[311 SEI n® 1385403.

[32] Despacho SG 512 (SEI n2 1385443)

[331 SEI n® 1486840.

[34]1 SEI n® 1536190.

[35] E-mail B3 (Esclarecimentos ref. manifestagao) (SEI n? 1566316).

1361 Oficio ELETRONICO N@ 257/2025/GABIN/SUPERINTENDENTE/SUSEP (Resp. Of. 2612/2023) (SEI n° 1595426).
[371 SEI n® 1610960.

[381 SEIn® 1611382.

[391 SEIn® 1611173.

[40] Defesa Administrativa da B3 (SEI n? 1657243 e [ACESSO RESTRITO A B3]).
[41] Nota Técnica n? 98/2025/CGAA11/SGA1/SG/CADE (SEI n° 1661562).

[42]1 SEI 1661570.

[43] Defesa Administrativa da B3 (SEI n° 1657243 e [ACESSO RESTRITO A B3]).
[44] E-mail CERC (Habilitacao 32 interessado) (SEI n2 1675575 e [ACESSO RESTRITO AO CADE]).

1451 E-mail B3 (Manifestacao) (SEI n? 1688751 e [ACESSO RESTRITO A B3]).
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146] E-mail CSD BR (Manifestacdo) (SEI n® 1702968 e [ACESSO RESTRITO A CSD BR]).

[471 SEI n® 1702473.

[48]1 SEI n® 1702456.

[491 SEI n° 1730345 e [ACESSO RESTRITO A B3]).

[50] Anexo B3 (Parecer Econdmico - Doc 1) (SEI n? [ACESSO RESTRITO A B3]).

[51]1 Despacho SG 457 (SEI n® 1733603), que acolheu a Nota Técnica 32/2026/CGAA11/SGA1/SG/CADE (SEI n°

1733594).

[52]1 Anexo B3 (Parecer Economico) (SEI n? 1739659).

[53] Peticdo CSD BR (Parecer Econémico) (SEI n® 1744785).

[54] Anexo B3 - Doc. 1 (Parecer Juridico) (1757554).

[551 SEI 1765287.

[561 SEI 1770466.

[57] Certificados de Depdsito Bancario (CDB), Recibos de Depédsito Bancario (RDB), Letras de Cambio (LC), Letras
Financeiras (LF), Letras de Crédito Imobiliario (L.CI) e do Agronegdcio (LCA), Depdsitos interfinanceiros (DI) e Contas a
receber vinculadas a operacgoes financeiras.

[58] Agdes de companhias abertas, Debéntures, Notas Promissdrias de companhias abertas, Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRI) e do Agronegdcio (CRA), Fundos de Investimento (cotas), BDRs (Brazilian Depositary Receipts),
Derivativos listados (contratos futuros, de opgoes, etc.

[59] Letras de Cambio, CDBs e RDBs quando nao custodiados, Operagées compromissadas, Certificados de Operagoes
Estruturadas (COE), Contratos de derivativos de balcdo (NDF, swaps, opgées OTC), Operacgoes de crédito estruturado,
Contratos de cessdo de crédito, FIDC - recebiveis de lastro (ativos subjacentes).

[60] Debéntures nao padronizadas (DNP), Contratos de derivativos de balcao sobre agoes ou indices, Notas Promissorias
ofertadas publicamente, CRA e CRI (caso nao custodiados).
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Barreto de Souza, Superintendente-Geral, em
24/06/2026, as 14:06, conforme horario oficial de Brasilia e Resolugdo Cade n® 11, de 02 de dezembro de 2014.

Documento assinado eletronicamente por Felipe Neiva Mundim, Superintendente-Adjunto, em 24/06/2026, as
14:11, conforme horario oficial de Brasilia e Resolucdo Cade n® 11, de 02 de dezembro de 2014.

Documento assinado eletronicamente por Carolina Helena Coelho Antunes Fontes, Coordenador-Geral, em
24/06/2026, as 14:13, conforme horario oficial de Brasilia e Resolugdo Cade n® 11, de 02 de dezembro de 2014.

Documento assinado eletronicamente por Ulliana Cervigni Martinelli, Especialista em Politicas Publicas e
Gestao Governamental - EPPGG, em 24/06/2026, as 14:26, conforme horario oficial de Brasilia e Resolugao
Cade n? 11, de 02 de dezembro de 2014.

Documento assinado eletronicamente por Leandro Oliveira Leite, Auditor, em 24/06/2026, as 14:31, conforme
horério oficial de Brasilia e Resolugdo Cade n® 11, de 02 de dezembro de 2014.

Referéncia: Processo n? 08700.007984/2022-98

SEIn? 1772018
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