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PROSEGUR BRASIL S.A. TRANSPORTADORA DE VALORES E SEGURANCA S.A.,
TRANSVIP - TRANSPORTE DE VALORES E VIGILANCIA PATRIMONIAL LTDA.

INTERESSADO:

ADVOGADOS: BARBARA ROSENBERG E OUTROS

EMENTA: Ato de Concentragdo. Lei n® 12.529/2011. Procedimento ordinério. Requerentes:
Prosegur Brasil Transportadora de Valores e Seguranga S. A. e Transvip — Transporte de
Valores e Vigilancia Patrimonial Ltda. Mercado de transporte e custddia de valores nos
estados de S3o Paulo, Rio de Janeiro, Parana e Minas Gerais; e mercado de transporte de
cargas especiais de Sdo Paulo e Rio de Janeiro. Aquisicdo de controle. Sobreposi¢ao
horizontal com concentragdo mais elevada nos mercados de S3o Paulo e Rio de Janeiro.
Analise de entrada inconclusiva. Analise de rivalidade e poder coordenado. Movimento de
concentragdo no setor. Proposta de Acordo de Controle em Concentragées (ACC).
Impugnacao ao Tribunal com recomendacdo de celebragao de ACC.

VERSAO PUBLICA

I. REQUERENTES
I.1. Prosegur Brasil Transportadora de Valores e Seguranga S. A. (“Prosegur”)

A Prosegur é uma empresa pertencente ao Grupo Prosegur, de origem espanhola que oferta
servicos de seguranca privada em diversos paises. No Brasil, suas atividades incluem os
servicos de guarda e transferéncia de valores (incluindo cargas de alto valor agregado -
“especiais”), consultoria em seguranca, controle de acesso, escolta, gestdo de caixas
eletrénicos, gestdao de numerario, integracao de sistemas eletronicos de seguranca, logistica
de valores, portaria e recep¢ao, protecdo contra incéndio, seguranca pessoal privada, sistemas
anti-intrusao, tratamento de imagem e vigilancia ativa.

No ano de 2018, a Prosegur obteve faturamento no Brasil de [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] no Brasil. No ano de 2018, o Grupo Prosegur obteve faturamento no Brasil de
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] e de aproximadamente [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] no mundo.



I.2. Transvip — Transporte de Valores e Vigilancia Patrimonial Ltda (“Transvip”)

A Transvip € uma empresa brasileira que atua apenas no Brasil por meio da oferta de servigos
privados de seguranca, que abrangem o transporte e custddia de valores, transporte de cargas
especiais, tesouraria e vigilancia patrimonial. Além dessas atividades, a Transvip também
oferece servigos de portaria e limpeza. A Operacao envolve apenas 0s negdcios de transporte
e custddia de valores e transporte de cargas especiais da Transvip.

No ano de 2018, a Trasnvip obteve faturamento de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] no
Brasil, e o grupo Transvip obteve faturamento de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

Il. ASPECTOS FORMAIS DA OPERACAO

Quadro 1. Aspectos formais da operagao

Operagao foi .
conhecida? Sim

Taxa processual foi
recolhida?

Data da notificagao 25 de junho de 2019.

Sim. GRU (SEI 0631231). Despacho Ordinatdrio SECONT (SEI 0631232).

Data de publicacdo do | O Edital n2 240/2019 (SEI 0632085), que deu publicidade a operacdo em analise, foi publicado no
edital dia 01/07/2019 (SEI 0632198).

Sim. Despacho Decisorio 5 (SEI 0640407), de 19/07/2019, publicado no DOU em 22/07/2019,

Terceiro Interessado Y . . .
admitiu a Tecnologia Bancaria (Tecban) como terceira interessada.

Declaragdo de O Despacho SG 1179 (SEI 0658477), do dia 11/09/2019, publicado no DOU em 12/07/2019.
Complexidade Fundamento: Nota Técnica 23 (SEI 0658370).

I1l. DESCRICAO DA OPERACAO

Trata-se da aquisicao, pela Prosegur, de quotas representativas da totalidade do capital social
da Transvip. A operagao restringe-se apenas aos negdcios referentes ao transporte e custodia
de valores e transporte de cargas especiais. [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]. A Transvip
também oferece servicos de portaria e limpeza. [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

O valor da operagdo sera de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

A Figura 1 ilustra a estrutura societaria da Transvip antes e apds a operacgao.

Figura 1 — Estrutura Societdria antes e apds a operagao



Antes da Operacao

Acionistas Prosegur
Vendedores ;
100%
Transvip
Apos a Operacao
Acionistas Prosegur
Vendedores :
100%
Transvip

Fonte: formulario de notificagdo (SEI 0630921)

Segundo as Requerentes, a operagdao proposta acarreta sobreposicdao nas atividades de
transporte e custddia de valores nos estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Parana e Minas
Gerais e de transporte de cargas especiais em Sao Paulo e Rio de Janeiro. Ainda segundo as
Partes, em relagao ao segmento de transportes de valores no estado do Paranad, a participacao
resultante da Operagdo seria inferior a 20%, acrescida e pequena variagao de HHI[1] e no
estado de Minas Gerais, a participacdo de mercado seria superior a 20%, porém a variagao do
HHI seria de 14 pontos, o que configuraria auséncia de nexo de causalidade entre a Operacgao
e a participacao de mercado. Em relagao aos estados de Sao Paulo e Rio de Janeiro, as
requerentes informam que as conclusGes sao as mesmas tanto no segmento de transporte e
custddia de valores como em transporte de cargas especiais, que, apesar da Opera¢ao nao se
enquadrar nos critérios da analise de ato de concentracdo sumdria, ela ndo traria efeitos
deletérios a concorréncia.

Sobre a justificativa para o negdcio, a Prosegur informou que “...a Operacao apresenta uma
oportunidade de aprimorar os produtos e servicos ofertados a seus clientes, melhorando a
qualidade dos seus servicos ao acrescentar a experiéncia, know-how e equipamentos a serem
adquiridos da Transvip”.

Com relagao a Transvip, “... a Operacdo seria uma oportunidade de negdcios da perspectiva
econOmico-financeira”.
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IV. TERCEIRO INTERESSADO

Em 16 de julho de 2019, foi recebido o pedido de intervencao de terceiro interessado no
presente ato de concentracao da empresa Tecnologia Bancaria (TecBan) (SEI 0639461).

A Tecban informa que “é uma sociedade por acdes que atua na exploragao de servicos na area
de planejamento e desenvolvimento de tecnologia bancdaria" (Rede Banco 24Horas). A
empresa, que atua had 35 (trinta e cinco) anos no mercado, “...presta servicos para a
implementagdo, operagdo, manuten¢ao e integracao de rede multibanco de postos
autoatendimento bancario (ATM - Automated Teller Machine)”. A rede multibanco da Tecban
€ a maior no pais, contando com mais de 23.000 ATMs, além de ser a segunda maior do mundo
em volume de transacOes e a quarta em numero de equipamentos.

Para viabilizar sua operacao, a Tecban recebe dos bancos parceiros o numerario que deve ser
transportado e abastecido nos milhares de ATMs da Rede Banco 24Horas distribuidos nas
diversas regioes do pais, o que torna os servicos de transporte e custddia de valores essencial
para as atividades da empresa. Por isso, a empresa depende da contratacdao 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 n3o-organico, podendo atender
outros agentes de mercado além da TecBan.

Ainda assim, em razdao 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.

Na visdao da Tecban, a operagao gera preocupagdes concorrenciais pelas seguintes razoes, que
serdo detalhadas ao longo deste parecer:

Auséncia de condi¢Oes favoraveis a entrada;
Insuficiente rivalidade em Sao Paulo;
Insuficiente rivalidade no Rio de Janeiro;
Insuficiente rivalidade em Minas Gerais;
Insuficiente rivalidade no Parang;

Necessidade de ser levada em consideragao a dinamica nacional no mercado
de transporte e custddia de valores;

Ressalvas quanto ao alegado poder de barganha dos clientes; e
Ressalvas quanto ao risco de poder de mercado coordenado.

O pedido de intervencdo foi deferido por meio do Despacho Decisério n2 5/2019
(SEI 0640407).

V. DECLARAGAO DE COMPLEXIDADE

Tendo em vista que a operacao resulta em concentracdes elevadas nos mercados de
transporte e custddia de valores em S3ao Paulo e Rio de Janeiro e potencial para aumentar a
probabilidade de poder coordenado, por meio do Despacho SG 1179 (SEI 0658477), do dia



11/09/2019, com fundamento na Nota Técnica 23 (SEI 0658370), o presente ato de
concentracao foi declarado complexo com o objetivo de facultar as partes a apresentacao das
eficiéncias econdmicas geradas pela operacao e aprofundar a analise de entrada, rivalidade e
exercicio de poder coordenado.

VI. MERCADOS RELEVANTES
VI.1. Dimensao produto

O setor de seguranca privada no Brasil, segundo o VI Estudo do Setor da Seguranca Privada —
ESSEG publicado pela Federacao Nacional das Empresas de Seguranca e Transporte de Valores
- Fenavist, € composto principalmente das seguintes atividades: vigilancia patrimonial, escolta
armada, transporte de valores e seguranca pessoal. As principais normas que regem o setor
sdo a Lei n? 7.102, de 20 de junho de 1983, que estabelece normas para constituicao e
funcionamento das empresas particulares que exploram servicos 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) .

A legislacdo prevé autorizacoes especificas para cada tipo de servico, mas nao veda que uma
empresa preste apenas um tipo de atividade — a excecdo sdo as empresas de formacao, que
ndao podem exercer nenhuma das atividades previamente apontadas. Segundo o estudo
citado, de um total de 2.262 empresas autorizadas a operar no segmento de seguranca 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, ha em torno de 55 empresas que realizam servigos
de transporte de valores (menos de 3%), sendo que apenas 4 trabalham exclusivamente com
essa atividade.

Como visto, a presente operagdo envolve dois servigos principais: transporte de valores e
transporte de cargas especiais.

A Portaria n2 3.233/2012 do Departamento de Policia Federal (DPF) define transporte de
valores como a atividade de transporte de numerario, bens ou valores, mediante a utilizagao
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) comprovacdao de que os sdcios, administradores,
diretores e gerentes da empresa de seguranca nao tenham condenacgao criminal registrada;
(iii) manter sob contrato pelo menos dezesseis vigilantes com formacao especifica[2] na
atividade de transporte de valores; (iv) comprovacao da posse ou propriedade de, no minimo,
um veiculo comum, com sistema de comunicacdo ininterrupta com a sede da empresa em
cada unidade da federacdo em que estiver autorizada; (v) comprovar a posse ou propriedade
de, no minimo, dois veiculos especiais[3], conhecidos também como carro-forte; (vi) cofre
para guarda de valores; (vii) instalagdes fisicas adequadas para a operagdo, conforme descrito
na referida Portaria.

Ainda sobre os requisitos, o transporte de valores de instituicdes financeiras de quantias acima
de 20.000 UFIR (cerca de RS 20.000)[4] deve ser feito por carro-forte, obrigatoriamente
guarnecido com 4 vigilantes (motorista incluido) com curso de extensdao em transporte de
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valores[5]. Nos casos em que as quantias transportadas forem entre 7.000 e 20.000 UFIR,
poder-se-a utilizar veiculo comum guarnecido por 2 vigilantes[6].

As Requerentes definem o mercado relevante de servicos de transporte e de custddia de
valores inclui transporte de valores, custédia de valores, distribuicaio 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, gestao de caixas eletronicos, gestdao de numerarios, e logistica de
valores. A partir de um determinado valor, este servico deve ser prestado com o uso de carros-
fortes.

Os servicos de transporte de cargas especiais incluem o transporte de bens com alto valor
agregado ou alto risco de roubo, como eletronicos, cigarros, provas de concurso,
medicamentos, entre outros. Estes servicos sdo prestados por meio de caminhdes blindados.

As Partes entendem que os servicos de transporte e custddia de valores e os servicos de
transporte de cargas especiais formam um mesmo mercado relevante, porque ha uma alta
possibilidade de substituicdo entre os dois servicos do lado da oferta. Isto se deve ao fato da
licenca outorgada pela Policia Federal ndo fazer distincdo entre os dois servicos. Além disso,
argumentam que varios insumos (bases operacionais, equipamentos, mao de obra, know-
how) sdao os mesmos.

A jurisprudéncia do Cade[7] considera o servico de transporte e custddia de valores, na
dimensao produto, como o transporte de numerario, bens e valores (incluindo servigos de
tesouraria) por diversos meios, normalmente entre estabelecimentos pertencentes a pessoas
juridicas, tais como instituicdes financeiras e estabelecimentos comerciais.

Em recente precedente[8], a Superintendéncia-Geral do Cade (SG) concluiu que, para fins de
definicao de mercado relevante na dimensao produto, os servigos de transporte e custddia de
valores ndao devem ser confundidos com o transporte de cargas especiais[9], ou seja, tratam-
se de dois mercados distintos.

Ao longo da instrucdo, foram elaboradas questdes as concorrentes se o transporte e custédia
de valores e o transporte de cargas especiais comporiam um mesmo mercado relevante ou se
cada servico forma seu préprio mercado. Os entendimentos das concorrentes ndao sao
unanimes. Alguns defendem que os dois servicos comporiam um mesmo mercado relevante,
enquanto outros argumentam que se tratam de mercados distintos.

Os argumentos dos concorrentes[10] que defendem se tratar de um mesmo mercado sao
muito parecidos com aqueles das Requerentes. As exigéncias regulatérias para a prestacao
dos dois servigos sao as mesmas e alguns insumos usados nas duas atividades sao os mesmos.
A empresa IBL esclarece que “[a] grande demanda de cargas especiais estd em vésperas de
datas comemorativas, e a partir do dia 20 que vai até o final do més. [O transporte e custddia
de valores] utiliza efetivo do dia primeiro até o 10 e do dia 15 até o dia 25 de cada més”. Como
a interseccdo de dias com maior demanda pelos dois servicos é pequena, seria possivel
aproveitar boa parte dos vigilantes no transporte e custddia de valores e no transporte de
cargas especiais.

Por outro lado, a empresa Brink’s também apresentou argumentos no sentido de que os dois
servicos formam mercados relevantes distintos:
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N3o ha legislagao vigente exigindo que o transporte de mercadorias de alto
valor (medicamentos, joias, eletronicos, etc) sejam transportadas por
empresas especializadas em transporte de valores com veiculos blindados,
com excec¢ao do numerario;

E “... muito comum a pratica de transporte de diversas cargas de alto valor com
veiculos nao blindados, reforcados ou nao, com outras solucdes de seguranca;

O “... transporte de cargas especiais geralmente nao pode ser efetuado nos
carros-fortes convencionais, pois estes veiculos nao possuem espaco suficiente
[e] nem caracteristicas adequadas para a alocacdao e manuseio desse tipo de
carga, como manipulacdio de empilhadeiras, paletizacdo de cargas e
refrigeracao de compartimento”;

No transporte de cargas especiais, um caminhdao sem blindagem pode
concorrer de forma efetiva ao acrescentar servicos de seguranga, tais como
escolta armada, gerenciadoras de risco, rastreamento de cargas, dentre
outras, desde que observe as regulamentacdes aplicaveis a atividade. A
adequacdo ao estabelecido na Lei n? 7.102/83 e nas demais regras legais e
regulamentares aplicaveis a atividade de transporte de valores, apenas se
aplica as empresas que optarem por realizar o transporte de cargas em
caminhdes blindados.

[ACESSO RESTRITO AO CADE].
[ACESSO RESTRITO AO CADE].

[ACESSO RESTRITO AO CADE]. A empresa IBL informou[11] que cerca de 40%
dos servigos prestados tem como destino uma cidade fora do estado de Sao
Paulo. A Protege, por sua vez, informou[12] que atende todas as cidades, de
acordo com a demanda, a partir de suas bases localizadas em Campinas/SP e
em Sao Cristévao. O que corrobora a explicacao oferecida pela Brink’s.

Portanto, a partir dos precedentes do CADE e das informagdes colhidas ao longo da instrucao
do processo, conclui-se que ha dois mercados relevantes sob a dimensao produto: transporte
e custédia de valores e transporte de cargas especiais.

VI.2. Dimensao geografica

A Prosegur atua no mercado de transporte e custédia de valores em todos estados brasileiros.
No mercado de transporte de cargas especiais, a Prosegur oferta seus servigos
primordialmente nos estados de Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Espirito Santo.

Por sua vez, a Transvip atua no mercado de transporte e custddia de valores nos estados de
Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Parand. No mercado de transporte de cargas
especiais, a Transvip oferta seus servicos em Sao Paulo e no Rio de Janeiro.

As Requerentes defendem que o mercado relevante de transporte e custddia de valores seja
definido como estadual, com a ponderacao de “... que, em situagcdes especificas, uma
definicdo de mercado relevante estadual pode ignorar aspectos relevantes sobre a dinamica
competitiva entre as empresas do setor”. Os argumentos apresentados[13] para que seja
analisado apenas o cenario estadual sao:
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No caso de transporte e custdédia de valores, o servico é prestado tanto em
grandes aglomerac¢des urbanas como em dareas menos povoadas. Assim, a
definicdo de mercado baseada em um raio pré-determinado tenderia a ser
arbitraria e pouco precisa;

“A presente Operagao nao envolve sobreposi¢des horizontais significativas em
mercados de grande extensdo territorial. (...) apenas o estado de Minas Gerais
possui grande extensao territorial. (...) a presenca da Transvip nessa localidade
é irrisoria”;

“A Tranvisp apenas possui bases operacionais nas capitais dos estados em que
atua. Nessas localidades, ha grande presenca de concorrentes e,
consequentemente, a concorréncia tende a ser mais elevada que a observada
em regides mais remotas. Por esse motivo, a delimitacdo do mercado baseada
em um raio de atuacdo tenderia a ser menos relevante para a analise
concorrencial da presente Operacao”; e

“As Partes destacam que hd variacao nos municipios atendidos por cada base
operacional ao longo dos anos. Assim, a consideracdao dos municipios
atualmente atendidos por cada base operacional para a delimitacao de seu
raio de atuacao inevitavelmente refletiria uma visao estatica do mercado, que
nao consideraria o efetivo potencial de cada base para suprir a demanda de
clientes localizados em areas mais distantes”.

A empresa Tecban, em sua manifestagao como terceira interessada[14], reiterou a critica de
que a definicdo do mercado geografico pelo critério do estado é artificial e se fundamenta
unicamente em uma questao regulatéria que ignora particularidades concorrenciais do
transporte de valores. A empresa defende que o critério de definir o mercado pelo raio de 150
km a partir das bases, que estaria mais adequado a realidade do transporte de valores. Por
outro lado, adotou o critério estadual para as diversas considera¢des por reconhecer que é
assim que o Cade tem definido esses mercados.

Ao longo dos anos, nos precedentes desse setor analisados pelo CADE, tem-se utilizado dois
critérios para definir os mercado relevante geografico: o critério estadual[15], onde o mercado
é delimitado por cada unidade da federacdo; e o critério por raio[16], onde o mercado é
delimitado pela regidao formada por um raio de 150 km a partir do municipio onde a base
operacional esta localizada. Por causa da legislacdo que regula a oferta de servicos de
transporte e custédia de valores prever a concessao de licengas estaduais, o critério do raio,
até o momento, foi aplicado em conjunto com o critério estadual, em analises de duas etapas.
A primeira etapa consiste da delimitacdo do mercado geografico como sendo a unidade da
federacdo e, posteriormente, verifica-se em quais bases operacionais ha sobreposicdo
horizontal, principalmente em estados de dimensdes geograficas extensas.

A luz da jurisprudéncia do CADE sobre definicao do mercado relevante no setor de transporte
e custédia de valores pode-se afirmar que[17]:

O cenario estadual é util como uma primeira aproximagao para a analise de
casos no mercado de transporte de valores;

E preciso considerar as especificidades de cada mercado geogréfico,
especialmente extensdo territorial e nivel de atividade econémica/densidade
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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 extensao geografica
do territdrio seja grande); e

As metodologias de definicao de mercado nao devem ser encaradas como
finalidades em si, mas sim como etapas intermediarias para afericao dos
efeitos concretos de atos de concentracao. Neste caso, a andlise de cenarios
complementares mais restritos do que o estado sera util pelos motivos que se
vera a seguir.

o

O Conselheiro Mauricio Bandeira Maia reforca que “... [acredita que] a ado¢ao da proxy
Estado, tal qual feita hoje em dia, possa se mostrar razoavel, todavia nao representa a melhor
definicdo para esse mercado, do contrario, ndo haveria sentido em se ter inUmeras bases em
um mesmo estado, espalhadas por suas diversas micro-regioes.”[18]

No AC 08012.000208/2009-48 (Brink’s e Sebival), o parecer da SEAE[19] discutiu a critica de
que o uso do critério de um raio arbitrario de 150 km também tem limitacdes que podem
afasta-lo do que acontece na realidade do transporte de valores. Uma vez que hda outros
fatores que influenciam na execuc¢do do servico, como a densidade demografica (centros
urbanos populosos possibilitam rotas menores), a geografia da rota (disponibilidade de ruas e
rodovias entre as localidades), a probabilidade da ocorréncia de crimes (em locais com maior
incidéncia de sinistros, o seguro tende a ser maior), entre outros.

O estado de Sao Paulo é um bom exemplo da complexidade de uma definicdao de mercado que
mais se aproxime da realidade do transporte de valores.

No Quadro | sao apresentados os municipios de Sao Paulo que possuem bases operacionais.

Quadro 1 — Municipios de Sao Paulo com Base Operacional

- . . Blue Comando
Municipio | Prosegur[20] | Transvip[21] | Protege[22] | Brink's[23] | TBForte[24] Angels[25] | G8[26]
Sao Paulo X X X X X X X
Campinas X X X X X X
Santo
. X
André
Sorocaba X X
Itapetininga X
Bauru X X X X
Ourinhos X
Presidente X X X
Prudente
Aracatuba X
Ribeirdo
Preto X X X X
Sdo José do
Rio Preto X X X
Sdo José
dos X X X X
Campos

Santos X X X X
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Fonte: dados coletados pela SG durante a instrugdo

Acrescenta-se que as empresas Prosegur, Protege, TBForte e Blue Angels possuem mais de
uma base operacional no municipio de Sao Paulo.

Cabe registrar que a definicdo do mercado relevante geografico constitui um ponto de partida
para a analise concorrencial. Além dela, deve-se considerar, em complemento aos dados de
estrutura de oferta que serao apresentados na secao de possibilidade de exercicio de poder
de mercado, todas as informacdes acerca de condi¢cdes de entrada e rivalidade colhidas ao
longo da instrucao.

Neste Ato de Concentracdo, a Prosegur possui bases operacionais em diversos municipios dos
estados afetados pela operacao, enquanto a Transvip possui bases apenas nas capitais dos
respectivos estados, que sao as regides com maior densidade demografica. Além disso, todos
os concorrentes de cada estado possuem bases, ao menos, nas capitais.

Distinto é o caso, por exemplo, do ato de concentracdao entre Brink’s e Tecnoguarda
recentemente analisado pela SG. Naquele caso, especificamente para o estado do Mato
Grosso, optou-se por considerar cendrios geograficos mais restritos do que o estado, posto
gue um concorrente atuava apenas em regido muito distante da capital, e atendia a conjunto
de municipios evidentemente distinto da maior parte dos concorrentes instalados naquela
unidade da federacgao; portanto, tal concorrente nao exercia pressao competitiva direta sobre
a maior parte dos demais concorrentes instalados no Mato Grosso.[27]

Assim, considerando a solicitacao das Requerentes e as caracteristicas da presente operacgao,
cuja andlise nao seria modificada com o aprofundamento de uma discussao de raio, a presente
analise considerara os seguintes cenarios estaduais: Sao Paulo, Rio de Janeiro, Parana e Minas
Gerais.

Quanto ao mercado de transporte de cargas especiais, a localizacdo das bases operacionais
tem um peso menor na execugdo operacional do servigo. Com excegao da Comando G8[28],
todas as transportadoras (Prosegur[29], Transvip[30], Brink’s[31], Protege[32] e IBL[33])
informaram que atendem seus clientes em cada estado a partir de uma base operacional[34].
Assim, entende-se que a discussdao do uso do critério do raio para definir o mercado neste
setor ndo é pertinente, adotando-se o critério estadual na analise.

Entdo, nesta andlise, os mercados relevantes geograficos no mercado de transporte de cargas
especiais sao os estados Sao Paulo e Rio de Janeiro.

VI1.3. Conclusao sobre Mercados Relevantes

No ambito desse processo, os mercados relevantes a serem analisados sao definidos conforme
segue:

Mercado relevante de servigos de transporte e custédia de valores com
dimensao geografica estadual, sendo que os estados sao Sao Paulo, Rio de
Janeiro, Parand e Minas Gerais; e
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Mercado relevante de servicos de transporte de cargas especiais, com
dimensao geografica estadual, sendo que os estados sao Sao Paulo e Rio de
Janeiro.

VII. POSSIBILIDADE DE EXERCICIO DE PODER DE MERCADO
VII.1 Transporte de Valores
VII.1.1 S3o Paulo

As Requerentes apresentaram as seguintes estimativas de participacdo de mercado no
formulario de notificacao:

Tabela 1. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custédia de valores no estado de Sdao Paulo, em 2018, segundo
estimativas das Requerentes [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Empresa Carros-fortes Totais | Faturamento
Prosegur 20-30% 20-30%
Transvip 0-10% 0-10%
Protege 20-30% 20-30%
Brink's 20-30% 20-30%
TBForte 10-20% 10-20%
Blue Angels 0-10% 0-10%
Comando G8 0-10% 0-10%
Esquadra 0-10% 0-10%
Segmaster 0-10% 0-10%
Prosegur + Transvip 30-40% 30-40%
HHI Antes 2000-2200 2200-2400
HHI Depois 2.200-2400 2.400-2600
Variagdo do HHI 200-400 200-400

Fonte: estimativas internas das Requerentes.

A partir dos calculos das Requerentes e tendo em vista as definicdes do Guia para Andlise de
Atos de Concentrag¢ao Horizontal (Guia H), seria possivel considerar esta opera¢ao no estado
de S3ao Paulo como sendo uma concentragao que gera preocupacdes em mercado
moderadamente concentrado[35], por qualquer uma das proxies utilizadas.

Verifica-se que as estimativas apresentadas pelas Requerentes para carros-fortes totais sao
similares aquelas obtidas ao longo da instrucdao pela SG. No entanto, em relacdo ao
faturamento obtido em 2018, ha uma diferenca relevante entre o que foi informado pelas
partes e o que foi obtido ao longo da instrucao, conforme apresentado na tabela abaixo:

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

Empresa Carros-fortes Totais | Participagdo Faturamento Participacao
Prosegur ACESSO RESTRITO 20-30% ACESSO RESTRITO 20-30%
Transvip ACESSO RESTRITO 0-10% ACESSO RESTRITO 0-10%
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Protege
Brink's
TBForte
Blue Angels
Comando G8
Esquadra*
Segmaster*
Total
Prosegur + Transvip
HHI Antes
HHI Depois

ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
2000-2200[36]
2200-2400[38]

20-30%
10-20%
10-20%
0-10%
0-10%
0-10%
0-10%
100%
30-40%

ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
2200-2400[37]
2400-2600[39]

30-40%
10-20%
10-20%
0-10%
0-10%
0-10%
0-10%
100%
20-30%

200-400[40] 0-200[41]
Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrugdo.

*Dados fornecidos pelas Requerentes no Anexo Dados de Mercado do Formulario de Notificagdo (versdo restrita,
SEI 0630912)[42]

Variagdo do HHI

Nota-se que apesar da diferenca encontrada, a conclusdao de que esta concentracao gera
preocupacdes em mercado moderadamente concentrado, apds a operacao, se mantém, para
ambas proxies utilizadas.

Tendo em vista que o Guia H recomenda que nestes casos seja realizada uma analise mais
detalhada. Assim, nas proximas secoes a analise do mercado de transporte e custddia de
valores no estado de S3ao Paulo é aprofundada.

VII.2. Rio de Janeiro

As Requerentes apresentaram as seguintes estimativas de participa¢gao de mercado no
formulario de notificacao:

Tabela 3. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custodia de valores no estado do Rio de Janeiro, em 2018,
segundo estimativas das Requerentes [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Empresa Carros-fortes Totais | Faturamento
Prosegur 20-30% 20-30%
Transvip 10-20% 10-20%
Protege 10-20% 10-20%
Brink's 20-30% 20-30%
TBForte 20-30% 20-30%
Fenixx 0-10% 0-10%
Esquadra 0-10% 0-10%
Segmaster 0-10% 0-10%
Prosegur + Transvip 40-50% 30-40%
HHI Antes 1800-2000 1.800-2000
HHI Depois 2600-2800 2.600-2800
Variagdo do HHI 600-800 600-800

Fonte: estimativas internas das Requerentes.
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftn42

A partir dos calculos das Requerentes e tendo em vista as definicdes do Guia para Analise de
Atos de Concentracdo Horizontal (Guia H), seria possivel considerar que esta opera¢do no
estado do Rio de Janeiro se classifica como uma concentracdao que gera preocupacdes em
mercado altamente concentrado[43], por qualquer uma das proxies utilizadas. Além disso, a
variacao de HHI, em qualquer cenario, deixa clara a existéncia de nexo entre a operacao e a
elevacao da concentracdao do mercado em questao.

Verifica-se que as estimativas apresentadas pelas Requerentes para carros-fortes totais
diferem daquelas que foram obtidas ao longo da instrucdo, conforme apresentado na tabela

abaixo:

Tabela 4. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custédia de valores no estado do Rio de Janeiro, em 2018, segundo
dados fornecidos por concorrentes consultados ao longo da instrugdo [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Empresa Carros-fortes Totais | Participagdo Faturamento Participacao
Prosegur ACESSO RESTRITO 20-30% ACESSO RESTRITO 20-30%
Transvip ACESSO RESTRITO 10-20% ACESSO RESTRITO 10-20%
Protege ACESSO RESTRITO 10-20% ACESSO RESTRITO 20-30%
Brink's ACESSO RESTRITO 20-30% ACESSO RESTRITO 10-20%
TBForte ACESSO RESTRITO 10-20% ACESSO RESTRITO 10-20%
Fenixx ACESSO RESTRITO 0-10% ACESSO RESTRITO 0-10%
Esquadra* ACESSO RESTRITO 0-10% ACESSO RESTRITO 0-10%
Segmaster* ACESSO RESTRITO 0-10% ACESSO RESTRITO 0-10%

Total ACESSO RESTRITO 100% ACESSO RESTRITO 100%
Prosegur + Transvip | ACESSO RESTRITO 40-50% ACESSO RESTRITO 30-40%
HHI Antes 1800-2000[44] 1800-2000[45]

HHI Depois 2600-2800[46] 2600-2800[47]
Variagdo do HHI 800-1000[48] 600-800[49]

Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrucao.
*Dados fornecidos pelas Requerentes no Anexo Dados de Mercado do Formulario de Notificagdo (versdo restrita,
SEI 0630912) [50]

No entanto, a conclusdo a respeito da concentragao nesse mercado permanece a mesma. Ou
seja, independentemente da proxy utilizada, a operacdo resultara em uma concentracgao que
gera preocupa¢ao em mercado altamente concentrado. Segundo o Guia H, essas operagdes
presumivelmente geram aumento de poder de mercado, podendo ser refutada por evidéncias
persuasivas em sentido contrario.

VII. 1. 3 Parana

As Requerentes apresentaram as seguintes estimativas de participacao de mercado no
formulario de notificacao:

Tabela 5. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custddia de valores no estado do Parand, em 2018, segundo
estimativas das Requerentes [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]
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Empresa Carros-fortes Totais | Faturamento

Prosegur 10-20% 10-20%
Transvip 0-10% 0-10%
Protege 50-60% 50-60%
Brink's 20-30% 20-30%
TBForte 0-10% 0-10%
Prosegur + Transvip 20-30% 10-20%
HHI Antes 3.800-4000 4.000-4200
HHI Depois 4.000-4200 4.200-4400
Variagdo do HHI 0-200 0-200

Fonte: estimativas internas das Requerentes.

A partir dos cdlculos das Requerentes e tendo em vista o art. 82 da Resolucao n? 2, de 29 de
maio de 2012, seria possivel enquadrar como um AC sumario, em virtude da participacao de
mercado ficar dentro do limite de 20% e auséncia de nexo de causalidade, ja que a variacao
no HHI pds-operacao é de 0-200, caso se considere carros-fortes totais como proxy, e 0-200,
caso se considere o faturamento como proxy.

Verifica-se que as estimativas apresentadas pelas Requerentes para carros-fortes totais sao
similares aquelas obtidas ao longo da instrucdo pela SG. No entanto, em relacdo ao
faturamento obtido em 2018, hda uma diferenca relevante entre o que foi informado pelas
partes e o que foi obtido ao longo da instrugcao, conforme apresentado na tabela abaixo:

Tabela 6. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custddia de valores no estado do Parana, em 2018, segundo dados
fornecidos por concorrentes consultados ao longo da instrugdo [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Empresa Carros-fortes Totais | Participagdo Faturamento Participagao
Prosegur ACESSO RESTRITO 10-20% ACESSO RESTRITO 10-20%
Transvip ACESSO RESTRITO 0-10% ACESSO RESTRITO 0-10%
Protege ACESSO RESTRITO 50-60% ACESSO RESTRITO 60-70%
Brink's ACESSO RESTRITO 20-30% ACESSO RESTRITO 20-30%
TBForte ACESSO RESTRITO 0-10% ACESSO RESTRITO 0-10%

Total ACESSO RESTRITO 100% ACESSO RESTRITO 100%
Prosegur + Transvip | ACESSO RESTRITO 10-20% ACESSO RESTRITO 10-20%
HHI Antes 3600-3800[51] 4800-5000[52]

HHI Depois 3600-3800[53] 4800-5000[54]
Variagdo do HHI 0-200[55] 0-200[56]

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

No entanto, a conclusdo a respeito da concentragao nesse mercado permanece a mesma. A
participacdo de mercado medida pela proxy faturamento é inferior a informada pelas
Requerentes. O que corrobora a conclusdo que esta operacao no estado do Parand poderia
ser enquadrada para ser analisada pelo rito sumario, ao ndao gerar preocupacoes
anticompetitivas do ponto de vista unilateral, se avaliados os efeitos no estado de forma
isolada.


https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftn51
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftn54
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftn55
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftn56

VII. 1. 4 Minas Gerais

As Requerentes apresentaram as seguintes estimativas de participacao de mercado no
formulario de notificacao:

Tabela 7. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custddia de valores no estado de Minas Gerais, em 2018, segundo
estimativas das Requerentes [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Empresa
Prosegur
Transvip
Brink's
Protege
Fidelys
Esquadra
Federal
Prosegur + Transvip
HHI Antes
HHI Depois
Variagdo do HHI

Carros-fortes Totais
30-40%
0-10%
30-40%
10-20%
0-10%
0-10%
0-10%
30-40%
3000-3200
3000-3200
0-200

Faturamento
30-40%
0-10%
30-40%
10-20%
0-10%
0-10%
0-10%

3000-3200
3000-3200
0-200

Fonte: estimativas internas das Requerentes.

A partir dos cdlculos das Requerentes e tendo em vista o art. 82 da Resolugdao n? 2, de 29 de
maio de 2012, seria possivel enquadrar como um AC sumario, em virtude da auséncia de nexo
de causalidade, ja que a variagcdo no HHI pds-operagao é de 0-200, caso se considere carros-
fortes totais como proxy, e 0-200, caso se considere o faturamento como proxy.

Verifica-se que as estimativas apresentadas pelas Requerentes para carros-fortes totais sao
similares aquelas obtidas ao longo da instrucao pela SG, conforme apresentado na tabela

abaixo:

Tabela 8. Estrutura de oferta do mercado de transporte e custddia de valores no estado de Minas Gerais, em 2018, segundo
dados fornecidos por concorrentes consultados ao longo da instrugao [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Empresa
Prosegur
Transvip
Brink's
Protege
Fidelys*
Esquadra*

Total
Prosegur + Transvip
HHI Antes
HHI Depois
Variacdo do HHI

Carros-fortes Totais
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO

2800-3000[57]
2800-3000[59]
0-200[61]

Participagao
30-40%
0-10%
30-40%
10-20%
0-10%
0-10%
100%
30-40%

Faturamento
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO

2800-3000[58]
2800-3000[60]
0-200[62]

Participagao
30-40%
0-10%
40-50%
10-20%
0-10%
0-10%
100%
30-40%
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftn59
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Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrugao.
*Dados fornecidos pelas Requerentes no Anexo Dados de Mercado do Formulario de Notificagdo (versdo restrita,
SEI 0630912) [63]

Assim, a conclusdo a respeito da concentracao nesse mercado permanece a mesma. O que
corrobora a conclusdo que esta operagao no estado de Minas Gerais poderia ser enquadrada
para ser analisada pelo rito sumario, ao ndo gerar preocupacdes anticompetitivas do ponto de
vista unilateral, se avaliados os efeitos no estado de forma isolada.

VII. 2 Transporte de Cargas Especiais
VII. 2. 1 S3o Paulo

Conforme mencionado neste parecer, no mercado de transporte de cargas especiais sera
usada como proxy de poder de mercado apenas a varidvel faturamento. As Requerentes
defendem que “[o] numero de veiculos [caminhdes blindados], por si s6, nao reflete
precisamente a dindmica competitiva do mercado”. Esta afirmacdao das Requerentes foi
testada junto aos concorrentes ao longo da instrucao.

A Brink’s informou que “[c]oncordamos que para esse mercado, esta proxy € menos precisa e
ndao permite uma estimativa de participacdo de mercado mais confiavel como no caso de
transporte de valores convencional”[64]. A empresa argumenta que [ACESSO RESTRITO AO
CADE]. Ainda acrescenta o exemplo de que [ACESSO RESTRITO AO CADE][65].

A Protege informou que [ACESSO RESTRITO AO CADE] [66].

A IBL, por sua vez, discorda da afirmativa das Requerentes, argumentando que “... quantos
mais veiculos a empresa tem para disponibilizar para os seus clientes, mais opera¢des poderao
ser realizadas, com isto, a participacao no mercado sera maior”[67].

A partir das informagdes coletadas ao longo da instrug¢ao, nota-se que as frotas de caminhdes
blindados, usadas na prestacao de servicos de transporte de cargas especiais, podem ser
heterogéneas (compostas de caminhdes blindados com diferentes capacidades de carga). Por
outro lado, as frotas de carros-fortes, usadas na prestacao de servigos de transporte e custddia
de valores, sdo mais homogéneas (nao ha diferencas substanciais na capacidade de carga dos
carros-fortes).

Por causa dessa diferenca de composicao nas frotas, conclui-se por nao usar a variavel
caminhdes blindados como proxy para a averiguagao do poder de mercado, pois ela pode
induzir a conclusdes equivocadas a respeito da efetiva concentracdo de mercado de
transporte de cargas especiais.

As Requerentes apresentaram as seguintes estimativas de participacao de mercado no
formuldrio de notificacdo:

Tabela 9. Estrutura de oferta do mercado de transporte de cargas especiais no estado de Sao Paulo, em 2018, segundo
estimativas das Requerentes [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

EMPRESA FATURAMENTO
Prosegur 20-33%


https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftn63
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Transvip 0-10%

Brink’s 30-40%
Protege 10-20%
Esquadra 0-10%
IBL 0-10%
Segmaster 0-10%
TNL 0-10%
Comando G8 0-10%
Prosegur + Transvip 30-40%
HHI Antes 2.200-2400
HHI Depois 2.400-2600
Delta HHI 200-400

Fonte: estimativas internas das Requerentes.

A partir dos calculos das Requerentes e tendo em vista as definicdes do Guia para Andlise de
Atos de Concentracdo Horizontal (Guia H), seria possivel considerar que esta operacao no
estado de S3o Paulo se classifica como uma concentracao que gera preocupacdes em mercado
altamente concentrado[68], pois o HHI apds a operacao seria superior a 2500 qualquer que
seja a proxy considerada. Além disso, a variacao de HHI, de 200-400 no cendrio faturamento,
deixa clara a existéncia de nexo entre a operacao e a elevagao da concentragao do mercado
em questao. Assim, esta operagao presumivelmente geraria aumento de poder de mercado.

N3ao obstante, verifica-se que as estimativas apresentadas pelas Requerentes diferem
substancialmente daquelas obtidas ao longo da instru¢ao pela SG, conforme apresentado na
tabela abaixo:

Tabela 10. Estrutura de oferta do mercado de transporte de cargas especiais no estado de Sao Paulo, em 2018, segundo
dados fornecidos por concorrentes consultados ao longo da instrugao [ACESSO RESTRITO AO CADE]

EMPRESA FATURAMENTO | PARTICIPAGCAO
Prosegur ACESSO RESTRITO 10-20%
Transvip ACESSO RESTRITO 0-10%
Brink's ACESSO RESTRITO 70-80%
Protege ACESSO RESTRITO 0-10%
Esquadra* ACESSO RESTRITO 0-10%
IBL ACESSO RESTRITO 0-10%
Segmaster* ACESSO RESTRITO 0-10%
TNL* ACESSO RESTRITO 0-10%
Comando G8 ACESSO RESTRITO 0-10%
TOTAL ACESSO RESTRITO 100,0%
Prosegur + Transvip | ACESSO RESTRITO 10-20%
HHI Antes 5200-5400[69]
HHI Depois 5400-5600[70]
Delta HHI 0-200[71]

Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrugao.
*Dados fornecidos pelas Requerentes no Anexo Dados de Mercado do Formulario de Notificagdo (versdo restrita, SEI 0630912)
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Nota-se que neste caso a diferenca encontrada altera a conclusao sobre a possibilidade de
exercicio de poder nesse mercado. Tendo em vista o art. 82 da Resolugdao n? 2, de 29 de maio
de 2012, seria possivel enquadrar como um AC sumario, em virtude da auséncia de nexo de
causalidade, ja que a variacao no HHI pds-operacao, se consumada, seria de 0-200, caso se
considere o faturamento como proxy.

Assim, os dados obtidos pela SG diretamente de cada concorrente apontam para cenario
menos preocupante do que aquele inicialmente apresentado pelas Partes, permitindo concluir
pela auséncia de efeitos concorrenciais negativos decorrentes da operacao nesse mercado
especifico.

VII. 2. 2 Rio de Janeiro

As Requerentes apresentaram as seguintes estimativas de participacao de mercado no
formulario de notificacao:

Tabela 11. Estrutura de oferta do mercado de transporte de cargas especiais no estado do Rio de Janeiro, em 2018, segundo
estimativas das Requerentes [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

EMPRESA FATURAMENTO

Prosegur 20-30%
Transvip 0-10%
Brink’s 40-50%
Protege 10-20%
Esquadra 0-10%
IBL 0-10%
Segmaster 0-10%
Comando G8 0-10%
Prosegur + Transvip 20-30%

HHI Antes 2.600-2800

HHI Depois 2.600-2800
Delta HHI 0-200

Fonte: estimativas internas das Requerentes.

A partir dos célculos das Requerentes e tendo em vista o art. 82 da Resolugdo n? 2, de 29 de
maio de 2012, seria possivel enquadrar como um AC sumdrio, em virtude da auséncia de nexo
de causalidade, ja que a variacdo no HHI pds-operacdao é de 0-200, considerando o
faturamento como proxy.

Verifica-se que as estimativas apresentadas pelas Requerentes diferem daquelas obtidas ao
longo da instrucado pela SG, conforme apresentado na tabela abaixo:

Tabela 12. Estrutura de oferta do mercado de transporte de cargas especiais no estado do Rio de Janeiro, em 2018, segundo
dados fornecidos por concorrentes consultados ao longo da instru¢dao [ACESSO RESTRITO AO CADE]



EMPRESA FATURAMENTO PARTICIPAGAO

Prosegur ACESSO RESTRITO 50-60%
Transvip ACESSO RESTRITO 0-10%
Brink's ACESSO RESTRITO 20-30%
Esquadra ACESSO RESTRITO 10-20%
Segmaster ACESSO RESTRITO 0-10%
Protege ACESSO RESTRITO 0-10%
TOTAL ACESSO RESTRITO 100,0%
Prosegur + Transvip | ACESSO RESTRITO 50-60%
HHI Antes 3600-3800[72]
HHI Depois 3800-4000[73]
Delta HHI 0-200[74]

Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrugao.
*Dados fornecidos pelas Requerentes no Anexo Dados de Mercado do Formulario de Notificagdo (versdo restrita, SEI 0630912)

Assim, a conclusao a respeito da concentragao nesse mercado permanece a mesma, pois a
variacao no HHI seria de 0-200. O que corrobora a conclusao que esta operacao no estado do
Rio de Janeiro pode ser enquadrada para ser analisada pelo rito sumdrio, ao nao gerar
preocupacdes anticompetitivas.

VII. 3 Conclusao de Possibilidade de Poder de Mercado

No ambito desse processo, conclui-se que os mercados de transporte de valores do Parana e
de Minas Gerais e os mercados de transporte de cargas especiais de S3o Paulo e do Rio de
Janeiro ndo suscitam preocupagdes concorrenciais do ponto de vista unilateral.

Para o mercado de transporte e custddia de valores de Sao Paulo, conclui-se que esta
concentracao gera preocupacdes em mercado moderadamente concentrado. Por fim, no
mercado de transporte e custddia de valores do Rio de Janeiro, conclui-se que a operagao
resultara em uma concentragao que gera preocupagdao em mercado altamente concentrado.

Assim, o presente parecer se aprofunda na analise dos mercados de transporte e custddia de
valores de Sao Paulo e do Rio de Janeiro.

VIIl. DO RECENTE MOVIMENTO DE CONCENTRAGCAO NO MERCADO DE TRANSPORTE E
CUSTODIA DE VALORES NO BRASIL

Antes de passar ao exame das condi¢cdes de entrada e rivalidade nos mercados em que a
operagdo gera concentragao significativa, cabe registrar que se tem observado, nos ultimos
anos, um importante movimento de concentracdao no mercado de transporte e custédia de
valores no pais, tendo sido diversas as operacdes avaliadas pelo CADE em sede de controle de
estrutura.

Com as considerag¢des aqui tecidas, ndo se pretende substituir a analise tradicional que parte
das sobreposicdes verificadas em mercados geograficos especificos. Antes, o que se pretende
é trazer informacgdes que complementam a analise dos mercados geograficos especificos em
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que se verifica sobreposicao, agregando elementos atinentes ao contexto mais amplo em que
a presente operagao se insere.

A tabela abaixo apresenta uma sintese das operacdes no mercado de transporte de valores
que foram apreciadas pelo CADE nos ultimos anos:

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

AC

08012.002921/2000-
98

08012.000281/2005-
96

08012.002734/2005-
19

08012.004117/2005-
58

08012.008659/2008-
42

08012.005511/2009-
37

08012.000208/2009-
48

08012.012185/2011-
39

08012.002037/2012-
97

08700.000702/2014-
11

08700.000166/2018-
88

08700.003662/2018-
93

08700.000216/2019-
16

08700.001692/2019-
46

08700.003244/2019-
87

Partes Objeto

Aquisi¢do do total de quotas de empresa da TGV Transportadora de Valores e Vigilancia Ltc

Brink's e TGV . . . .
Valores. Mercados envolvidos: servigo de transporte de valores e servigos de tesouraria |

Aquisi¢do, pelo Grupo Nordeste, através da Macedo ParticipagGes SA, da integralidade das

Nordeste e A . DA
Norsergel Vigilancia e Transporte de Valores Ltda. Mercados envolvidos: Vigilancia humse
Norsergel ~ . .
valores nos estados do Maranhao, Para, Amazonas, Amapa, Acl
Proseaur e Aquisicao dos ativos circulantes e permanentes pela empresa Prosegur Brasil S.A. Transp
Presgrve paulista da empresa Preserve Segurancga e Transporte de Valores Ltda. Mercados envolvido
Paulo.
Prosegur e Aquisi¢do, pela Prosegur, de todos os ativos e bens da Transpev Transporte de Valores e
Transpev transporte de valores e tesouraria nos estados de Sdo Paulo, Rio de Ja
Aquisicao, pela Nordeste Seguranca de Valores de Alagoas Ltda., da totalidade das quot
Nordeste e oA .
Transforte Alagoas Transporte e Vigilancia de Valores Ltda. Mercados de servigos de tran
Transforte . . . .
patrimonial nos Estados de Alagoas, Sergipe, Rio Grande do N
Proseaur e Aquisicdo, pela Prosegur Brasil S.A., da totalidade do capital social da Norsergel Vigilanciz
Norsegrgel envolvidos: (i) transporte e armazenamento de valores; (ii) vigilancia patrimonial; e (iii) se|

Norte (Maranhdo, Para, Amazonas, Amapad, Roraima, Rondo

Aquisicao, pela Brink’s Seguranga e Transporte de Valores Ltda., da totalidade das quotas da
Brink’s e Sebival Valores Ltda. Mercados envolvidos: (i) servigos de transporte de valores; e (ii) servigos de
Parana, Santa Catarina e Sdo Paulo.

Aquisicao, pela Prosegur Brasil S.A., da Fiel Vigilancia e Transporte de Valores Ltda. Merca

Prosegur e Fiel A . . .
valores e vigilancia patrimonial no Para e no Amap

Aquisicao, pela Prosegur Brasil S.A. e Prosegur Activa Alarmes S.A., de 100% do capital soc

Prosegur e Nordeste. Mercados envolvidos: (i) servicos de transporte e custddia de valores, nos Esta
Grupo Nordeste Parana e Rio Grande do Sul; (ii) seguranga patrimonial nos Estados da Bahia, Sdo Paulo, Ri
Minas Gerais; (iii) mercado nacional de seguranca eletr

Aquisicao, pela Brink’s, de ativos da Prosegur nos estados do Pard e Amap3, relacionad

Brink’ . . ~ O )
P:cl;;e suer patrimonial. A operagdo ocorreu em decorréncia de TCD firmado pela Prosegur con
& 08012.012185/2011-39.
., Aquisi¢do, pela Brink’s, de 100% das a¢des da Rodoban. Mercados envolvidos: (i) Transpo
Brink’s e . . e . . e g A . .
Minas Gerais, Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Goias; (ii) Vigilancia e Seguranca Patrimonial nos e
Rodoban . . . R
Janeiro e Goias; e (iii) nacional de Seguranca Eletron
Prosegur e Aquisicdo, pela Prosegur Brasil S.A., da Transfederal Transporte de Valores Ltda. Mercadc
Transfederal estados de Minas Gerais, Goias, Tocantins e no Distrito F

Aquisicdo, pela Brink's - Seguranca e Transporte de Valores Ltda., de ativos da CET-SEG Segl

Brink’s e CET-SEG
rinks e transporte de valores nos estados de Maranhdo e Pi

Brink’s e Aquisicao, pela Brink's - Seguranca e Transporte de Valores Ltda., de ativos da Tecnoguz
Tecnoguarda Ltda. Mercados envolvidos: transporte de valores nos estados de Gc
Prosegur e Aquisicao, pela Prosegur Brasil S.A., da totalidade do capital social da Transvip — Transport:
Transvip Mercados envolvidos: transporte de valores e cargas especiais nos estados de Minas Gel

Fonte: Informacdes coletadas pela SG nos respectivos processos.



Além disso, ao longo da instrucao foram coletadas informacdes sobre outras aquisicdes que
aconteceram nos ultimos dez anos, mas que ndao eram de notificacdo obrigatéria junto ao
Cade. Estas operacgdes sao apresentadas no Quadro 3 abaixo:

Quadro 3. Operagdes no mercado de transporte de valores que ndo foram notificadas ao CADE nos ultimos anos.

Partes Objeto Ano
Protege e Aquisicdo, pelo Protege/Proforte, da empresa Transeguro. 2010
Transeguro[75 Mercados envolvidos: transporte e custddia de valores de Rondodnia e Acre
Proseaur e Aquisicao, pela Prosegur Brasil S.A., da empresa Transvig Transporte de Valores e Vigilancia
Transvig 76 Ltda. 2014
& Mercados envolvidos: transporte e custédia de valores em Roraima.
Proseaur e Aquisicao, pela Prosegur, da empresa Transexcel Seguranca e Transporte de Valores Ltda.
& Mercados envolvidos: transporte e custddia de valores, vigilancia patrimonial, escolta armada | 2018
Transexcel[77
e seguranca pessoal no Amazonas.
Aquisicao, pela Prosegur, da empresa Sacel.
Prosegur e Sacel[78 quisicao, p g P 2019

Mercados envolvidos: transporte e custédia de valores no Sergipe.
Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrugao.

Por meio do Despacho SG n? 1309/2019 (SEI 0671400), foi instaurado um procedimento
administrativo para apuracao de ato de concentracao envolvendo as empresas Prosegur e
Sacel. Além disso, por meio do Despacho SG n? 1310/2019 (SEI 0671474), foi instaurado um
procedimento administrativo para apuragao de ato de concentracdo envolvendo as empresas
Prosegur e Transexcel.

As informagbOes acima apontam para um movimento de expansao ndo-organico, via
aquisicoes, de dois dos principais players no mercado de transporte e custddia de valores no
Brasil. Além das operacgdes relatadas acima, também se verifica aquisicdes de empresas que
atuavam em mercados correlatos, como servicos de seguranca da informacgao, vigilancia
privada e patrimonial, entre outros.

A Tecban, em diversas Manifestacdes (SEI 0658344 e SEI0669697), menciona esse
movimento. Destacam-se os seguintes trechos da Manifestacao (SEI 0658344), como
representativos do entendimento da Terceira Interessada:

“48. (...) nota-se que ha um claro e acelerado movimento de consolidacao capitaneado por
dois dos trés grupos que dominam o segmento no Brasil: as gigantes multinacionais
Prosegur e Brink's. Se considerarmos apenas as operacées notificadas ao CADE a partir de
2018, primeiro, a Brink's adquiriu a Rodoban (Ato de Concentragdo n° 08700.000166/2018-
88); pouco tempo depois, a Prosegur adquiriu a Transfederal (Ato de Concentracdo
n°08700.003662/2018-93); em seguida, foi a vez de a Brink's comprar a CET-SEG (Ato de
Concentragdo n° 08700.000742/2019-78); tém-se ainda a aquisi¢do da Tecnoguarda pela
Brink's (Ato de Concentragdo n® 08700.001692/2019-46) e a presente aquisi¢do da Transvip
pela Prosegur, ambas em tramite perante o CADE.

(...)

61. Em um mercado como o de transporte, guarda e custddia de valores no Brasil, mesmo
pequenas aquisicdes devem suscitar preocupacdes concorrenciais, por ensejarem reducado
da pressao competitiva, notadamente na ponta, em algumas localidades, e acentuagao dos
riscos de coordenagdo, conforme observa a nota da Tendéncias Consultoria, assinada,
dentre outros, pela ex-Presidente do CADE Elizabeth Farina, trazida a estes autos pela
TecBan, ja citada: ‘Este contexto de multiplas aquisicbes em todo o territdrio nacional
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contribui para acentuar a capacidade de coordenacao horizontal com impacto negativo

m

sobre a pressdao competitiva’”.

Além da Tecban, a ANSEGTV — Associacao Nacional de Seguranca e Transporte de Valores
também manifestou preocupacdes com o movimento de concentracao em questao
(SEI 0670141). Segundo a ANSEGTV,

“Parece resultar pouco controversa a estratégia de dominacdo dos mercados levada a
termo pelos trés principais grupos econdmicos em tela, que concentram aproximadamente
80% dos mercados relevantes de transporte de valores: enquanto estes verificaram uma
expansdao média, entre 2000 e 2019, de 62,63%, os responsaveis pelos 20% restantes do
mercado amargaram um crescimento modestissimo de pouco mais de 4%, no mesmo
periodo, havendo especial pressao sobre estes, cada vez mais escassos.”

A guestao do movimento de aquisicOes também foi abordada em parecer de autoria de
Vinicius Carvalho e Eduardo Frade, trazido aos autos pela Tecban (SEl 0669698):

“33. A andlise da estratégia de expansdo das gigantes do setor demonstra que, em suas
aquisi¢bes, estes agentes tém buscado adquirir transportadoras locais ou regionais,
dotadas de certa capacidade logistica, em mercados que ja atuam originalmente, mas que,
no entanto, ndo suscitaria grande concentra¢do de mercado quando individualmente
consideradas. Assim, observa-se que gradualmente, por meio de subsequentes operac¢des
gue geram baixa varia¢do de HHI individualmente, as grandes transportadoras, o que inclui
a Brink's, tém eliminado concorrentes regionais com algum grau de capacidade para
oferecer rivalidade nesses mercados."

34. Mediante uma analise estanque desses atos de concentragdo, a autoridade antitruste
tenderia a aprovar tais aquisicdes, sob o fundamento de que a variagdo de concentra¢do
de mercado decorrente dessas operag¢des nao seria significativa.

35. No entanto, uma analise antitruste efetiva que vise a interromper ciclos que levem a
posicdes dominantes deve, em algum momento, se aperceber de que as sucessivas
aquisi¢Ges de "pequena" monta se somam para incrementar, cada vez mais o poder de
mercado de um agente de grande monta. Deve-se atentar para o fato de que o argumento
de "auséncia de nexo de causalidade" derivado de um pequeno aporte de share em cada
aquisicao, deixa de ser verdadeiro quando se analisa o todo do conjunto de aquisi¢cdes. E
se tal movimento ndo for interrompido a tempo, os resultados anticompetitivos podem ser
irreversiveis. Como se vera a seguir, o reconhecimento dessa preocupacdo ja foi feito de
forma incisiva em precedentes do Cade. ”

A questao também é ressaltada em parecer de Elizabeth Farina, Fabiana Tito e Thiago
Nascimento, também trazido aos autos pela Tecban (SEI 0658346):

“Qualquer aquisicdao em transporte de valores, ainda que possa parecer pouco expressiva
do ponto de vista da concentragdo gerada em cada operacgao individual, deve ser entendida
num contexto de fortalecimento dos grupos que tém atuacdo nacional. Busca-se reduzir a
rivalidade, ainda que aparentemente pouco significativa, e eliminar os players que possam
criar eventuais concorréncias localmente para que os agentes dominantes se fortalecam
em nivel nacional. A implicacdo é tal que ha concentracdo do fornecimento do servico em
um numero ainda mais reduzido de players.

Este contexto de multiplas aquisicGes em todo o territério nacional contribui para acentuar
a capacidade de coordenacdo horizontal com impacto negativo sobre a pressdo
competitiva.”

No AC 08012.002921/2000-98 (Brink’'s e TGV), a Brink’s apresentou uma estimativa da
participacdao que as maiores transportadoras detinham no mercado nacional, nos anos de
1997 e 1999. A tabela 13 abaixo apresenta os dados.



Tabela 13[79]. Participa¢do de mercado no setor de transporte e custédia de valores em 1997 e 1999, para o mercado

brasileiro
1997 1999

EMPRESA FATURAMENTO MARKET SHARE FATURAMENTO MARKET SHARE
Prosegur RS 244.147.303,00 26,3% RS 337.353.620,00 26,9%
Brink's RS 146.190.088,00 15,8% RS 202.000.000,00 16,1%
Protege RS 140.500.883,00 15,1% RS 194.138.869,00 15,5%
Transpev RS 102.673.722,00 11,1% RS 141.870.712,00 11,3%
Transbank/Nordeste | RS 90.785.186,00 9,8% RS 125.443.577,00 10,0%
TGV RS 38.907.937,00 4,2% RS 24.189.000,00 1,9%
Norsergel RS 21.615.520,00 2,3% RS 29.867.518,00 2,4%
Outros RS 142.662.435,00 15,4% RS 197.125.621,00 15,7%
Total RS 927.483.074,00 100,0% RS 1.251.988.917,00 100,0%
c4 68,3% 69,9%

Fonte dos dados: estimativas fornecidas pela Brink’s no ambito do AC 08012.002921/2000-98 (Brink’s e TGV).

Nota-se que as empresas Prosegur, Brink’s e Protege eram as empresas com maior
participacdo de mercado ao se considerar o mercado nacional, no final da década de 1990. A
empresa Transpev tinha atuava na regido sudeste; o grupo Transbank/Nordeste atuava
principalmente na regidao nordeste, mas com operag¢des importantes nas regioes sul e sudeste
também; a TGV atuava principalmente no sul do Brasil; e a atuagao da Norsergel se baseava
principalmente nos estados do norte do Brasil. A razdao de concentracdao desse mercado,
medido pelo CRs desse mercado era um pouco abaixo de 70%. O Guia H recomenda que
concentragdes que aumentem o CR4 a patamar igual ou superior a 75% devem ter uma analise
aprofundada.

Esse cenario do mercado nacional se alterou nos ultimos vinte anos, como evidenciado na
tabela 14 abaixo.

Tabela 14[80]. Participacdao de mercado no setor de transporte e custddia de valores em 2018, para o mercado brasileiro
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

EMPRESA | CARROS FORTES ATIVOS | MARKET SHARE | FATURAMENTO | MARKET SHARE

Prosegur ACESSO RESTRITO 30-40% ACESSO RESTRITO 30-40%
Brink's ACESSO RESTRITO 20-30% ACESSO RESTRITO 20-30%
Protege ACESSO RESTRITO 10-20% ACESSO RESTRITO 10-20%
TBForte ACESSO RESTRITO 0-10% ACESSO RESTRITO 0-10%
Preserve ACESSO RESTRITO 0-10% ACESSO RESTRITO 0-10%
Corpvs ACESSO RESTRITO 0-10% ACESSO RESTRITO 0-10%
Transvip ACESSO RESTRITO 0-10% ACESSO RESTRITO 0-10%
Outros ACESSO RESTRITO 10-20% ACESSO RESTRITO 10-20%

Total ACESSO RESTRITO 100% ACESSO RESTRITO 100%
Cc4 80-90% 80-90%

Fonte dos dados: AC 08700.003244/2019-87 (Prosegur/Transvip), formulario de notificacdo (versdo restrita, SEI 0630919).
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As empresas Prosegur, Brink’s e Protege permanecem como as trés lideres do mercado
brasileiro, com participacdao muito superior as demais concorrentes no cenario nacional. A
TBForte[81] teria 0-10% do mercado, atuando em diversas regides brasileiras; a Preserve teria
0-10% , com atuacao baseada na regidao nordeste; em seguida, a Corpvs com 0-10%, atuando
em alguns estados da regido nordeste; e a Transvip teria 0-10%, com atuacao na regiao
sudeste e no estado do Parana. Além disso, Federal, Esquadra, Cefor, Puma Fidelys,
Globaservice, Saga, Blue Angels[82], Brasifort Renaforte, Tecnoguarda, Sacel e Comando G8
foram mencionadas no grupo das vinte maiores empresas do setor, com cada uma tendo
participacdo de mercado inferior a 1%. Ainda foram informadas que o somatdrio da
participacdo das demais empresas seria de 0-10%. Ressalta-se que diversas empresas
mencionadas naquela oportunidade ja foram adquiridas ou estdo em processo de aquisicao
por Prosegur ou Brink’s, o que indica que o mercado, na realidade, pode ja se encontrar mais
concentrado atualmente.

Cabe esclarecer que ndao ha dados oficiais sobre as participacdes de mercado. Todas as
informacdes prestadas ao Cade se basearam em estimativas realizadas pelas empresas. Por
isso, os dados podem nao ser muito precisos e é preciso tomar cuidado com as conclusdes
tiradas a partir das estimativas pontuais. No entanto, a comparacdao entre os dados
apresentados nas tabelas 13 e 14 permitem chegar as seguintes conclusdes:

As empresas Prosegur, Brink’s e Protege permaneceram como as lideres do
mercado nos ultimos 20 anos;

Das sete maiores empresas em 1999, apenas Prosegur, Brink’s e Protege estao
no mercado. A partir do Quadro 1, nota-se que as demais concorrentes foram
adquiridas nos anos subsequentes; e

Possivel aumento da participagao de mercado das empresas Prosegur, Brink’s
e Protege, com reduc¢ao na franja competitiva, resultando em um mercado
mais concentrado.

Como ja assentado em diversos precedentes, e reafirmado na se¢ao de Definicdo de Mercado
Relevante neste Parecer, a concorréncia nao se da de forma irrestrita entre concorrentes
situados em diferentes regides do pais, dado que: (i) a licenga para atuacdo é 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 definicdo de “muito distante” depende de caracteristicas
diversas tais como densidade populacional da regidao, condicdes das estradas, condi¢cdes de
seguranca, entre outras, de maneira que ndo é possivel definir, de forma absoluta, uma
distancia “padrao” e igualmente aplicavel a todas as regides do pais) da base operacional do
prestador de servico nem sempre é vidvel.

De toda sorte, o que se constata a partir da analise 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 é o caso, inclusive, dos mercados geograficos especificamente afetados pela
operagao.

E certo que a concentra¢gdo de mercado, por si s6, n30 necessariamente representa um
problema. Em determinados mercados, uma estrutura mais concentrada pode decorrer da
propria natureza e caracteristicas dos servigos em questdo, que eventualmente comporta
nimero reduzido de ofertantes. Dai que, da constatacdo de que um dado mercado é
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concentrado, nao decorre automaticamente a conclusao de que a concorréncia é reduzida ou
de que exista coordenacdo entre os players que nele atuam.

Ademais, operacdes de fusdo e aquisicao podem resultar em eficiéncias relevantes e, em
ultima instancia, melhores produtos/servicos e/ou pregos mais baixos para os consumidores,
efeitos esses que nao podem ser ignorados na analise concorrencial.

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

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

IX. PROBABILIDADE DE EXERCICIO DE PODER DE MERCADO
IX.1. CondigOes de Entrada

Nos termos do Guia de Andlise de Atos de Concentracao Horizontal, “o AC que envolver uma
parcela de mercado suficientemente alta nao implica necessariamente que a nova empresa
exercera de maneira unilateral seu poder de mercado”.

Nesse contexto, cabe avaliar a probabilidade de exercicio do “poder de mercado adquirido por
meio de maior concentracdao na opera¢ao”. Uma das principais etapas dessa anadlise é a
avaliacao das condi¢des de entrada, para a qual o Guia elenca os seguintes elementos de
analise: barreiras a entrada; tempestividade, probabilidade e suficiéncia; e histérico de
entradas.

Passa-se a analise de cada um desses elementos.

IX.1.1. Barreiras a entrada

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
relacdo aos agentes econdmicos estabelecidos”.

No AC Prosegur e Transfederal (08700.003662/2018-93), ultimo caso julgado pelo Tribunal
nesse mercado, 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 em seu voto[83], no sentido de que “as
barreiras as entradas sdo minimas, especialmente para empresas que ja atuam no segmento
em outras regides e tém expertise e equipamentos necessarios para comecar a atender em
novo mercado geografico”.

A instrucao deste AC confirma, em ampla medida, que as exigéncias legais e regulatérias nao
constituem barreiras a entrada significativas no mercado em questao. Por completude, passa-
se a relatar esses requisitos.
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Para operar no setor, as empresas devem seguir o disposto na Lei n2 7.102, de 20 de junho de
1983, e na Portaria n2 3.233 do Departamento de Policia Federal (DPF), de 10 de dezembro de
2012.

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)
comprovacao de que os sdcios, administradores, diretores e gerentes da empresa de
seguranca nao tenham condenacao criminal registrada; (iii) manter sob contrato pelo menos
dezesseis vigilantes com formacdo especifica na atividade de transporte de valores; (iv)
comprovagao da posse ou propriedade de, no minimo, um veiculo comum, com sistema de
comunicacao ininterrupta com a sede da empresa em cada unidade da federacao 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 operacao, conforme descrito na referida Portaria.

Ainda sobre os requisitos, o transporte de valores de instituicdes financeiras de quantias acima
de 20.000 UFIR (cerca de RS 20.000) deve ser feito por carro-forte, obrigatoriamente
guarnecido com 4 vigilantes (motorista incluido) com curso de extensao em transporte de
valores. Nos casos em que as quantias transportadas forem entre 7.000 mil e 20.000 UFIR,
poder-se-3a utilizar veiculo comum guarnecido por 2 vigilantes.

As atividades desenvolvidas no mercado de transporte e custddia de valores estdo
condicionadas, assim, a concessao de licenca pelo DPF especifica para cada estado em que se
deseja atuar. Além dos requisitos basicos para operagao, é necessario que a empresa tenha
base operacional no estado em que deseja atuar.

N3ao obstante a conclusao de que as exigéncias legais e regulatérias nao constituem
verdadeiros entraves a entrada, nos precedentes mais recentes, assim como nestes autos,
outros fatores, além dos requisitos regulatdrios, tém sido mencionados como possiveis
entraves 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 relagao aos agentes econémicos
estabelecidos”, passa-se a relatar os fatores suscitados por terceiros como possiveis entraves
da atuagao de novos players.

No caso Brink’s/CET-SEG (08700.000216/2019-16), destacou-se a necessidade de escalal84,
que, muitas vezes, supera a estrutura minima requerida na regulacdo. Nesse sentido, em
determinados mercados geograficos, para atingir uma escala eficiente, pode ser necessario
conquistar contratos com grandes clientes, que usualmente estabelecem requisitos mais
estritos para a contratacao dos servicos (por exemplo, clientes que exigem servicos de logistica
mais complexos, como instituicdes financeiras). Nem todos os concorrentes sdo capazes de
atender a esses requisitos, ainda que atendam integralmente ao requerido pela legislagao.

Na mesma linha, no PP 08700.004681/2019-18, a Federacdo Nacional das Empresas de
Transporte de Valores - Fenaval informa que o setor de transporte e custddia de valores “...
tem como principais tomadores desse servico o setor de varejo e o financeiro”. O setor
financeiro representaria aproximadamente 70% da demanda total do setor. Por isso, a Fenaval
considera que chegaria a ser insustentavel um mercado de transporte de valores
exclusivamente destinado ao varejo[85].
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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 so se
justifica a partir da consecucdao de um contrato relevante; ndao se pode afirmar que o
atendimento a instituicao financeira de grande porte seja requisito mandatério para a entrada
e sucesso em todo e qualquer mercado geografico. No ambito do AC 08700.001692/2019-46
(Brink’s e Tecnoguarda), por exemplo, foi mostrado que a Tecnoguarda, uma das partes
daquela Operagao, conquistou posicao relevante no Mato Grosso contando com participacao
relevante do segmento varejo em sua carteira de clientes.

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 atuacao rentdvel em determinada regido. A constituicdo dessa
rede, no entanto, ndo é trivial. Considerando que a instalacdo de bases implica custos fixos
elevados, o agente econdmico precisara necessariamente constituir uma rede de contratos
que signifique uma adequada densidade de coletas/entregas em dada area de cobertura, o
qgue certamente levard tempo até que a operagao se traduza em lucro econémico. 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.

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

A disponibilidade de seguro nao parece ser um entrave as concorrentes com atuac¢ao 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 episddio, consultar Parece SG nos autos do AC 08700.000216/2019-16
(SE1 0610451).

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, apds consultas, quis contratar seguros de espécie com a Servi-San, o
que tornou invidvel a manutencao do negdcio transporte de valores. Assim, a empresa
encerrou suas atividades no negécio de transporte e custddia de valores.

Ressalta-se [ACESSO RESTRITO AO CADE].

As Requerentes, no formulario de notificacdao[86], entendem que os custos com seguros
podem influenciar a decisdo de entrada num determinado mercado apenas no caso de
aumento excessivo. As partes afirmam que “[0]s preg¢os de seguros variam conforme iniUmeros
critérios avaliados pelas seguradoras, dentre os quais os niveis de sinistralidade. Apesar de
haver certa sazonalidade desse indicador, a sinistralidade é comparativamente baixa nos
referidos estados”.

Além da contratacao dos seguros, a prestacao de servicos de tesouraria as instituicoes
financeiras, ou custddia, é outro fator a ser considerado na analise 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 ndao ha como transportar
os valores em nome dos bancos ou de seus clientes, sem que os mesmos sejam processados
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em uma tesouraria, neste caso, terceirizada pelos bancos a empresas de seguranca de valores.
Tal relagao pode constituir um monopdlio da empresa que presta servicos de tesouraria em
relacdo a prestadora de servicos de transporte de valores, para os clientes do banco que
escolher de modo exclusivo a tesouraria de certa empresa de seguranca”.

Observa-se que os servicos de transporte de valores e de tesouraria podem ser prestados pela
mesma empresa ou por empresas diferentes[87]. No entanto, a transportadora que também
possui a autorizacao de bancos para oferecer o servico de tesouraria possui vantagem
competitiva, pois facilita a conquista de clientes do varejo[88]. Como exemplo, as empresas
Arcos Dourados[89] e do Grupo Pao de Acucar[90] informaram que a custddia do banco em
gue operam é um requisito minimo para escolha da transportadora de valores a ser
contratada.

Para a homologacao da custddia, que permite a prestacao do servico de tesouraria, as
instituicOes financeiras fazem diversas exigéncias para atestar as condicdes operacionais e
logisticas das transportadoras[91].

Analisados em conjunto, todos esses elementos indicam que nao basta o simples atendimento
aos requisitos legais para que uma empresa se torne um concorrente efetivo no mercado de
transporte e custddia de valores.

Dito isso, é certo que, como constatou o Conselheiro Mauricio Bandeira Maia em seu voto no
AC 08700.003662/2018-93[92], a entrada é mais facil para agentes que ja prestam o servico
em outras regides, ja possuindo expertise, reputacdo e contratos em outras pragas; ndao
obstante, ha que se atentar para o fato que, diante do movimento de concentragdao em curso,
conforme evidenciado em se¢ao anterior deste parecer, tende a ser cada vez menor o nimero
de players independentes que poderiam constituir ameacas criveis de entradas em outros
mercados geograficos, nas condigdes apontadas pelo Conselheiro.

IX.1.2. Tempestividade

Sobre a tempestividade da entrada, as Requerentes estimam que o tempo necessario para
entrada varia de entre [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]. O tempo para obtencdo de
licencas junto ao DPF seria de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] para a vistoria, e de
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] para a instalacdo de base operacional, sem detalhar
tratar-se de entrante comprometido ou nao comprometido.

De um modo geral, os concorrentes informaram que os principais desafios para entrada foram
relacionados ao estabelecimento de bases operacionais e conquista de clientes.

A TBForte afirmou[93] que, tanto para entrar no estado de Sao Paulo como no estado do Rio
de Janeiro, em 2014, “[h]ouve dificuldades inerentes a atividade de transporte de valores,
como as devidas autorizacdes da Policia Federal para inicio da operacdao e aquisicdo de
material controlado”.

A Blue Angels informou[94] que os principais desafios enfrentados para entrar no estado de
Sao Paulo, em 1996, foram a construcao de base operacional, aquisicao de apdlice de seguro
e homologacdes junto a clientes.

A Comando G8, por sua vez, disse[95] que ao entrar no estado de S3o Paulo, em 2017, o
principal desafio enfrentado foi “[c]aptar clientes e ganhar mercado”.
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A Fenixx informou que ao comecar suas atividades de transporte de valores no estado do Rio
de Janeiro, em 2015, o principal desafio foi enfrentar a concorréncia ja estabelecida no
mercado.

Em diversos precedentes[96], o Cade tem considerado que as barreiras regulatdrias nao sao
afetam a tempestividade da entrada no mercado de transporte e custodia de valores, nos
termos do Guia de Andlise de Atos de Concentracao do Cade. Como os concorrentes nao
relataram dificuldades e desafios diferentes daqueles informados nos casos anteriores,
considerar-se-a a entrada como tempestiva.

IX.1.3. Probabilidade e suficiéncia

Para avaliar a probabilidade e a suficiéncia de entrada, segundo o Guia de Analise de ACs, ha
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 ja 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).

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

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

As partes consideraram o investimento necessario para que um entrante cumpra os requisitos
obrigatérios minimos para funcionamento no setor. Assim, tais investimentos podem ser
divididos em trés grupos: armamento e uniforme (e.g., revodlveres, espingardas, coletes a
prova de balas, conjuntos de uniformes, entre outros); estruturas fisicas diversas (e.g., carros-
fortes, mdaquinas contadoras de cédulas, mobilidrio e equipamento, entre outros); e
construcao da base operacional, onde ficam o caixa forte, a garagem e a infraestrutura para
atendimentos dos clientes.

As Requerentes estimam que seria necessario adquirir [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]
carros-fortes em S3o Paulo e [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] no Rio de Janeiro, que
resulta em um investimento total de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] em S3o Paulo
e [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] no Rio de Janeiro.

Em termos de faturamento, as partes entendem que a estimativa da escala minima vidvel é
uma tarefa complexa e que pode variar a depender das premissas adotadas e que a alternativa
conservadora para superar essa dificuldade seria estimar que a escala minima viavel
corresponderia as vendas do menor concorrente no mercado. Desta forma, as Requerentes
estimam que a EMV seria em torno de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], ao ano, em Sdo
Paulo e de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], ao ano, no Rio de Janeiro.

Observa-se que as EMV estimadas pelas Requerentes sdao bem parecidas aos faturamentos
dos menores players atualmente instalados em cada um dos mercados geograficos em
questao. No entanto, deve-se considerar uma EMV para um agente que seja capaz de rivalizar
efetivamente com as requerentes nos estados sob analise. Isso ndao necessariamente
corresponde ao minimo legal para atuacao no setor. Um ponto a ser levado em consideracao
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€ se uma transportadora precisa ter custédia de algum banco para ser considerada um

concorrente efetivo[97].

As Tabelas abaixo sintetizam as informacdes de EMV para os concorrentes oficiados na

presente operacgao.

Tabela 15. InformagGes sobre Escala Minima Vidvel para o estado de Sdo Paulo [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Empresa Faturamento anual
Requerentes ACESSO RESTRITO
Brink’s[98] ACESSO RESTRITO
Protege[99] ACESSO RESTRITO[100]
TBForte[101] ACESSO RESTRITO
Blue Angels[102] RS 3.500.00
Comando G8[103] R$ 120.000.000
Esquadra NI
Segmaster NI

Numero de carros-fortes

ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO

50

100

NI

NI

Investimento Inicial
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO
ACESSO RESTRITO

RS 15.000.000
RS 50.000.000
NI
NI

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

Tabela 16. InformagGes sobre Escala Minima Viavel para o estado do Rio de Janeiro [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Empresa Faturamento anual Numero de carros-fortes | Investimento Inicial
Requerentes ACESSO RESTRITO ACESSO RESTRITO ACESSO RESTRITO
Brink’s[104 ACESSO RESTRITO ACESSO RESTRITO ACESSO RESTRITO
Protege[105] | ACESSO RESTRITO[106] ACESSO RESTRITO ACESSO RESTRITO
TBForte[107] ACESSO RESTRITO ACESSO RESTRITO ACESSO RESTRITO

Esquadra NI NI NI

Segmaster NI NI NI
Fenixx[108] RS 50.000.000 60 RS 5.000.000

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

Observa-se que as estimativas de faturamento apresentadas variam consideravelmente. Tal
variacdo, alias, 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 consideragao 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 geografico leva em conta fatores como (i) extensao do
territdrio do Estado de atuacdo; (ii) tamanho da populagao; (iii) perfil da atividade econdmica
e comercial em cada localidade (especialmente o desenvolvimento e difusdo do sistema
financeiro e bancario); (iv) custo de sinistralidade (ou seja, quantificagdo monetdaria do risco
do negdcio associado a atividade criminosa), entre outros.
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Dessa forma, as informacdes obtidas nao permitem estimar, de forma consistente, a EMV para
os mercados relevantes em questdao. Assim, serdo utilizadas como proxies as estruturas dos
menores agentes atuantes em cada mercado geografico afetado.

Supondo que qualquer transportadora que estd no mercado pode ser considerada um
concorrente efetivo as partes, a Comando G8 é a proxy no mercado de Sao Paulo e a Fenixx
no mercado do Rio de Janeiro, por terem sido as concorrentes que relataram o ter obtido o
menor faturamento nos respectivos estados. A Comando G8 informou[109] que entrou no
mercado em 2017, investindo na instalacdo de duas bases operacionais e faturando RS
4.265.435,00 em 2018, que é um valor superior ao EMV estimado pelas Requerentes. A Fenixx,
por sua vez, informou[110] que entrou em 2015, investindo na aquisicao de 4 carros-fortes e
uma base operacional e faturando RS 2.027.151,00.

Essa premissa, no entanto, ndo pode ser adotada sem ressalvas. Como se verd mais adiante,
qguando da analise de rivalidade, a capacidade de concorrer efetivamente envolve outros
fatores, dentre os quais se destaca a custddia junto a bancos. De qualquer forma, por ora,
adota-se como ponto de partida para andlise as EMV mencionadas no paragrafo supra.

Passa-se a andlise de oportunidades de vendas.

As Requerentes informaram que a expectativa de crescimento para o mercado de transporte
e custodia de valores nos estados de S3o Paulo e do Rio de Janeiro seria de [ACESSO RESTRITO
AS REQUERENTES] para os préximos cinco anos.

As concorrentes oficiadas apresentaram expectativas bem dispares de crescimento para o
mercado. A Brink’s, a Protege e a TBForte, que operam nos dois estados, esperam que os dois
mercados tenham o mesmo crescimento. A Brink’s estima[111] um crescimento de [ACESSO
RESTRITO AO CADE]. Ja a Protege informou que,[112][ACESSO RESTRITO AO CADE]. Por sua
vez, a TBForte estima que o crescimento deve seguir a variacdo do PIB. A mais recente
expectativa de crescimento econdmico para 2019 é 0,91%, de acordo com o boletim Focus do
Banco Central[113]. Por outro lado, a Blue Angels informou que, “visto as atuais redugdes de
procura de servicos a partir de 2018, ndo temos planejado crescimento de prestacdes de
servigos para os proximos anos”, para o mercado de Sao Paulo.

Diante da disparidade entre as estimativas obtidas, ndo é possivel realizar uma inferéncia
precisa. No entanto, a estimativa das Requerentes estd mais préoxima da média das
estimativas obtidas e sera considerada no calculo das OV.

De fato, o VI ESSEG - Estudo do Setor de Seguranca Privada (2019)[114] 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 relagdo a 2017,
o estudo informa que esse aumento se deveu, basicamente, aos reajustes nos precos dos
contratos de prestacdo de servicos. Segue abaixo figura extraida do estudo supracitado,
contendo a evoluc¢ao do faturamento no periodo 2014-2018:

Figura 2. Evolugdo do Faturamento na Atividade de Transporte de Valores de 2014 a 2018 - Bilhdes de Reais (Bi)
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Outro dado relevante apresentado no estudo é a relagdo contratacdes/demissdes para o ano
de 2018. Considerando apenas a atividade de transporte de valores, o saldo de contratacdes
é negativo em todas as regidoes do pais, exceto Sudeste, como indica a figura abaixo:

Figura 3. Saldo entre admissdes e desligamentos por regidao

Atividades de Vigilancia  Atividades de Trans-

& Seguranga Privada porte de Valores L
Maorte 540 -147 393
Mordeste 3.048 -182 2. 866
Sudeste -13 968 943
Sul 470 -17 453
Centro-Oeste 1.090 -352 738
Brasil 5.129 270 5.399

Fonte: Ministérie da Economia (MEVCAGED
Elaboracio: Departamento de Estatistica da Fenavist (DEF)

Nos estados especialmente afetados pela operagao, o saldo foi positivo, segundo o estudo:
considerando apenas a atividade de transporte de valores, em S3ao Paulo, o saldo entre
admissdes e desligamentos foi de (716) e no Rio de Janeiro, de (155).

No entanto, 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
pais. Em 2014 o setor contava com 85.298 funcionarios no pais; em 2018, esse nimero caiu
para 53.435.

Além do mais, como ressaltado em precedente recente (08700.001692/2019-46), ndo é
possivel atribuir a expectativa relativamente baixa de crescimento de mercado a uma situagao
de um mercado superado pela introducdo de outro produto ou tecnologia. E mais provavel a
explicacdo fornecida pelo supracitado estudo ESSEG, que atribui a queda ao cendrio
econdmico mais amplo.[115]

Para o mercado de S3o Paulo, considerando-se a estimativa das Requerentes de [ACESSO
RESTRITO AS REQUERENTES] de crescimento do mercado, as oportunidades de vendas
(obtidas por meio da multiplicacdo 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].
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Quando comparamos essas oportunidades de vendas (OV) em Sao Paulo, calculada com base
na taxa de crescimento estimada pelas Requerentes, com o faturamento da menor empresa
atuante nesse mercado, no cendrio em que se supdem que qualquer empresa é uma
concorrente efetiva, conclui-se que a EMV é inferior as OV.

Além disso, a existéncia de EMV superior a OV nao seria suficiente para se concluir pela
probabilidade de entrada, nos termos do Guia de Analise de Atos de Concentracdo. 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 ndao seriam normalmente capturadas pelos
proprios agentes de mercado.

Em S3o Paulo, a capacidade ociosa da Prosegur é atualmente de [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES] carros-fortes, que somados aos [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] carros-
fortes ociosos da Transvip, representa cerca de a [ACESSO RESTRITO AO CADE] dos carros-
fortes ociosos no estado. Se considerados todos os concorrentes atuantes no estado, os carros
fortes ociosos representam [ACESSO RESTRITO AO CADE] dos carros fortes totais do mercado
estadual.

Assim, as OV geradas pelo crescimento de mercado considerado acima muito provavelmente
seriam capturadas pelas proprias empresas ja atuantes, especialmente as prdprias
Requerentes, diante de sua expressiva capacidade ociosa. Dito de outra forma, a analise de
probabilidade de entrada (APE) seria negativa, posto que as oportunidades de vendas
residuais (OVR) seriam inferiores a EMV, mesmo no cenario mais otimista de crescimento de
mercado.

No caso do Rio de Janeiro, a taxa de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], aplicada a soma
dos faturamentos informados pelas empresas que prestam o servigo de transporte e custddia
de valores no Rio de Janeiro significaria oportunidades de vendas da ordem de [ACESSO
RESTRITO AO CADE].

Da mesma forma que acontece no mercado de Sdo Paulo, considerando-se que qualquer
empresa é uma concorrente efetiva, conclui-se que a EMV é inferior as OV.

Quanto a capacidade ociosa, o estado do Rio de Janeiro conta com [ACESSO RESTRITO AO
CADE] carros-fortes dos quais [ACESSO RESTRITO AO CADE] estao em uso, 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 de [ACESSO
RESTRITO AS REQUERENTES] do mercado.

Assim, nos dois casos, ter-se-ia um cendrio de entrada improvavel.

Por outro lado, ha que se reconhecer que o exercicio numérico acima realizado padece de
limitagdes inerentes a estimativas desse tipo, e apontadas ao longo dos paragrafos
anteriores. Naturalmente, as premissas adotadas podem ser questionadas — como a adogao
do faturamento do menor agente como proxy para EMV, a adocdao da estimativa de
crescimento de mercado sugerida pelas Requerentes diante das estimativas divergentes
apresentadas pelos concorrentes consultados, ou mesmo o peso dado ao fator capacidade
ociosa neste mercado especifico (ponto que sera discutido de forma detida mais adiante neste
Parecer). Dessa forma, os resultados acima ndo podem ser adotados de forma irrestrita, razao
pela qual a andlise de probabilidade de entrada é inconclusiva.



Ha 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 se alteram, de maneira que a relacao crescimento de mercado, ociosidade e
oportunidade de vendas podem vir a indicar um cenario de entrada provavel.

IX.1.4. Entradas recentes

Ao longo da instrucao, foram relatadas as entradas de Esquadra, em 2014[116], e Comando
G8,em 2017[117], nos ultimos cinco anos no estado de Sao Paulo. Como foi apresentado neste
parecer, a Esquadra possui participacdao de mercado de 0-10% em Sao Paulo e a Comando G8
de 0-10%.

No caso do estado do Rio de Janeiro, a Esquadra, em 2014[118], e a Fenixx, em 2015, passaram
a atuar no transporte e custédia de valores nos ultimos cinco anos. A Esquadra possui
participacdao de mercado no estado do Rio de Janeiro de 0-10% e a Fenixx de 0-10%.

Nota-se que, tanto no estado de Sao Paulo como no estado do Rio de Janeiro, nenhuma das
entrantes conquistou participacao de mercado expressiva.

De forma complementar, observa-se que, na dimensao mais ampla nacional, a excecao da
propria TBForte, que informa ter iniciado suas atividades ndao organicas no ano de 2014, nao
se observa entrada de nenhum player que tenha alcancado participacao substancial.

IX.1.5. Conclusdes sobre condi¢des de entrada

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

Ndo obstante, em precedentes recentes, outros fatores tém sido apontados como fatores que
dificultam a atuacdo de determinados players no mercado em questao, tais como necessidade
de escala, externalidades de rede, contratacdao de seguros em condicdes competitivas e
obtencao de custddia junto a instituicdes financeiras.

Quanto a tempestividade, probabilidade e suficiéncia da entrada nos estados de S3ao Paulo e
Rio de Janeiro, concluiu-se que, apesar de a entrada ser considerada tempestiva, nao se pode
afirmar que ela seria simultaneamente provavel e suficiente nos estados de Sao Paulo e Rio
de Janeiro. Ndao obstante, reconhece-se que a tentativa de quantificar a probabilidade de
entrada dentro dos parametros estabelecidos pelo Guia padece, neste caso, de importantes
limitacOes, especificadas ao longo da andlise realizada acima.

Com relagdo a entradas recentes (ocorridas nos ultimos 5 anos), observa-se que houve duas
entradas tanto em S3ao Paulo como no Rio de Janeiro. No entanto, nenhuma dessas entrantes
conquistou participacao de mercado expressiva.

De forma complementar, observa-se que, na dimensao mais ampla nacional, a exce¢ao da
propria TBForte, que informa ter iniciado suas atividades nao organicas no ano de 2014, nao
se observa entrada de nenhum player que tenha alcancado participagao substancial. Mesmo
a TBForte se encontra, no momento, em posi¢ao consideravelmente distante das lideres no
cenario mais amplo nacional.
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Diante de todo o exposto, cotejando todos os argumentos acima, bem como os precedentes
julgados pelo Tribunal, a andlise de entrada no caso concreto se mostra inconclusiva, de
maneira que se faz necessario aprofundar a analise de rivalidade nos mercados afetados.

IX.2. Rivalidade
IX.2.1. S3o Paulo
I1X.2.1.1 Do perfil dos concorrentes instalados no estado

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

Assim, antes de passar a analise de evolucdao de market shares, é Util apresentar brevemente
as principais caracteristicas de cada player, a localizacao de suas bases e seu perfil de atuacao
em S3ao Paulo.

A Prosegur, empresa adquirente, € empresa multinacional que se identifica como referéncia
global no setor de seguranca privada. Conforme dados apresentados em secao 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[119].

Em Sao Paulo, a empresa possui bases localizadas em Sao Paulo (trés bases no municipio de
Sao Paulo), Campinas, Bauru, Ourinhos, Presidente Prudente, Aracatuba, Ribeirao Preto, Sao
José do Rio Preto, S3o José dos Campos e Santos. A partir dessas bases, a empresa atende a
clientes em [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

Quanto ao perfil de clientes, a Prosegur informou em Sao Paulo, as instituicdes financeiras
representaram [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] de seu faturamento em 2018 enquanto
que os clientes do varejo representaram [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

A Transvip é uma empresa regional, com atuagao nos estados de Sdo Paulo, Rio de Janeiro,
Parana e Minas Gerais. A sua base operacional em Sao Paulo esta localizada no municipio de
Sao Paulo e atende clientes da regiao metropolitana de Sao Paulo.

As Requerentes informaram que o perfil de clientes de transporte de valores da Transvip em
S30 Paulo é: [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] de seu faturamento em 2018 foi
representado por instituicdes financeiras; e [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] por clientes
de varejo. No Rio de Janeiro, os clientes de varejo tém maior relevancia,
representando [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] do faturamento da empresa em 2018,
enquanto intui¢des financeiras representaram [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

A Brink’s é 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 solu¢des[120]. De acordo
com estimativas fornecidas pela prépria Requerentes em caso anterior, a Brink’s é a segunda
maior empresa no transporte de valores no pais.

Em S3ao Paulo, a Brink’s possui bases operacionais nos municipios de Sao Paulo, Campinas,
Itapetininga, Bauru, Ribeirao Preto, Sao José do Rio Preto, Sdo José dos Campos, e Santos. A
partir dessas bases, a empresa possui capilaridade para atender a todas as regides do estado.
A carteira de clientes da Brink’s esta dividida principalmente entre as instituicdes financeiras,
que representam cerca de [ACESSO RESTRITO AO CADE] de seu faturamento, e o grande
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varejo, que representa cerca de [ACESSO RESTRITO AO CADE] de seu faturamento. O pequeno
varejo representa apenas [ACESSO RESTRITO AO CADE] do faturamento da Brink’s no estado
de Sao Paulo.

A Protege é uma das 4 empresas com atuacdo nacional. A empresa atua em 13 estados, conta
com aproximadamente 15.000 colaboradores e uma das maiores frotas de carros fortes do

pais[121].

A Protege possui bases operacionais nos municipios de S3o Paulo (sdo duas bases
operacionais), Campinas, Santo André, Sorocaba, Bauru, Presidente Prudente, Aracatuba,
Ribeirdo Preto, Sdo José do Rio Preto, Sao José dos Campos e Santos. Assim, a Protege atende
todas as regidoes do estado de Sdo Paulo a partir de suas bases.

Em termos de perfil de clientes, a Protege atende, em S3o Paulo, especialmente instituicdes
financeiras, representando [ACESSO RESTRITO AO CADE] de seu faturamento, e pequeno
varejo, que representa [ACESSO RESTRITO AO CADE] do faturamento. O grande varejo é um
perfil de cliente com uma representatividade menor no estado de Sao Paulo, com [ACESSO
RESTRITO AO CADE].

A TBForte[122] é uma empresa com sede em S3o Paulo, com atuacdo em 15 estados
brasileiros. Foi criada em 2008 para atender a sua controladora, a empresa TecBan. Desde
2014, passou a atender outros clientes.

As bases operacionais da TBForte no estado de S3o Paulo estdo localizadas nos municipios de
Sao Paulo (s3o trés bases), Campinas, Sorocaba, Bauru, Presidente Prudente, Sao José dos
Campos e Santos. Nem todos os municipios paulistas sdao atendidos pela TBForte.

Em termos de perfil de clientes, ao se considerar a TecBan como instituicao financeira, ja que
presta o servico de caixas eletronicos, cerca de [ACESSO RESTRITO AO CADE] do seu
faturamento é proveniente de instituicdes financeiras (a TecBan representa [ACESSO
RESTRITO AO CADE] do faturamento total da TBForte).

A Blue Angels[123] é uma empresa regional que atua apenas no estado de Sdo Paulo desde
1996. Oferece diversos servicos, mas o transporte e custddia de valores é o que tem o maior
peso no faturamento da empresa.

As bases operacionais Blue Angels estdao localizadas nos municipios de Sao Paulo (sdo duas
bases), Campinas e Ribeirdo Preto. Com isso, a Blue Angels ndo atende a todo estado de Sao
Paulo.

A Blue Angels informou que atende grandes instituicdes financeiras e empresas do grande
varejo. Porém, ndo informou qual foi, em termos percentuais, o faturamento obtido com cada
segmento de cliente (instituicdes financeiras, grande varejo e pequeno varejo).

Finalmente, a Comando G8[124], que passou a ofertar o servigo de transporte de valores em
2017. A empresa tem atuacao local, contando com bases apenas no estado de Sao Paulo.

As bases operacionais da Comando G8 estdo localizadas nos municipios de Sdo Paulo e de
Campinas. A partir delas, a empresa atende clientes dos municipios de Sao Paulo, Guarulhos,
Aruja, Campinas, Indaiatuba, Piracicaba, Valinhos e Sumaré.

Com relacao ao perfil de clientes, a Comando G8 atende majoritariamente o pequeno varejo
(96, 89%).
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As Requerentes reportaram ainda que as empresas Segmaster e Esquadra atuam no estado
de S3ao Paulo. A SG enviou oficios a essas empresas, porém nao obteve resposta.

I1X.2.1.2 Evolugéo do mercado ao longo dos ultimos anos

As Requerentes apresentaram as informagdes sobre o numero de carros-fortes e faturamento
para o servico de transporte e custddia de valores, entre 2014 e 2018, para o estado de Sao
Paulo. A instrucao do presente Ato de Concentracao requereu aos concorrentes no estado de
Sao Paulo estas informacdes[125]. A compilacao destes dados é apresentada nas Tabelas e
Graficos abaixo.

Tabela 17. Cenario Mercado Geografico Estadual - Evolugao da participacdo de mercado por faturamento dos concorrentes
no mercado de transporte e custddia de valores para o estado de Sdo Paulo [ACESSO RESTRITO AO CADE]

2014 2015 2016 2017 2018
Faturament % Faturament % Faturamento % Faturament % Faturament PartN|C|p
o o o] o} acao
Prosegu ACESSO 30- ACESSO 30- ACESSO 30- ACESSO 20- ACESSO 20-30%
r RESTRITO 40% RESTRITO 40% RESTRITO 40% RESTRITO 30% RESTRITO 0
Transvi ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-10%
P RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 0
ACESSO 30- ACESSO 30- ACESSO 30- ACESSO 30- ACESSO
Protege 30-40%
RESTRITO 40% RESTRITO 40% RESTRITO 40% RESTRITO 40% RESTRITO
Brink's ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 10-20%
RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 0
ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO
TBForte 10-20%
RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO
Blue ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-10%
Angels RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 0
Comand ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-10%
0G8 RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 0
Esquadr ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-10%
a RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITOO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 0
Segmast ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-10%
er RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 0
Embrafo ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-10%
rte RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 0
RRJ ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-10%
RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 0
Trans ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-10%
Expert RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 0
TOTAL ACESSO 100 ACESSO 100 ACESSO 100 ACESSO 100 ACESSO 100%

RESTRITO % RESTRITO % RESTRITO % RESTRITO % RESTRITO

Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrugdo e do Formulario de Notificacdo.

Grafico 1. Cenario Mercado Geografico Estadual - Evolugdo da estrutura do mercado de transporte e custddia de valores no
estado de S3do Paulo, em termos de faturamento [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrucdo.
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Grafico 2. Cenario Mercado Geografico Estadual - Evolugdo da estrutura do mercado de transporte e custédia de valores no
estado de S3o Paulo, em termos de carros-fortes totais [ACESSO RESTRITO AO CADE]

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

Observa-se, a partir do grafico 1, que, das empresas que se mantiveram no mercado, Protege,
Brink’s e Blue Angels mantiveram sua participacdao de mercado relativamente estavel, em
termos de faturamento. A TBForte, por sua vez, foi a concorrente que apresentou maior
crescimento, possivelmente se aproveitando do crescimento experimentado pela
TecBan[126] nos ultimos anos e pela autorizacdao da DPF de captar outros clientes além da
TecBan. Por outro lado, a Prosegur e a Transvip apresentaram queda na participacao do
mercado ao longo do periodo.

O cenario em termos de carros-fortes se altera um pouco, como revela o grafico 2. Em relacao
a participacao de mercado medida pelo nimero de carros-fortes totais, a Brink’s e a Transvip
passam a ser as empresas que mantiveram relativa estabilidade. Além da TBForte, a Blue
Angels também teve aumento na participacdo de carros-fortes totais. Por fim, a Protege e a
Prosegur apresentaram reducao no market share ao longo dos ultimos anos.

A tabela e graficos acima mencionam ainda outros concorrentes citados pelas Requerentes, a
saber: Comando G8, Trans Expert, Segmaster, Embraforte, Esquadra e RRJ. Dessas, as
Requerentes nao atribuiram nenhum faturamento a Trans Expert[127], Embraforte[128] e RRJ
nos ultimos anos. Das empresas ativas atualmente, observa-se que Esquadra e Segmaster ja
estdao no mercado hd mais de 5 anos, enquanto Comando G8 esta no mercado de transporte
de valores desde 2017. Ainda assim, nenhuma delas obteve market share superior a 1%.
Diante desse cenario, é evidente que nem todos os concorrentes possuem igual capacidade
de rivalizar no mercado. Como ja foi discutido neste parecer, ao longo da instrugao foi relatado
por alguns clientes que um dos fatores que levam a escolha do fornecedor de servigos de
transporte de valores que a transportadora tenha a custddia do seu banco. A concessado da
custddia é precedida por um processo de homologac¢ao que as transportadoras sé conseguem
atender apds alguns anos de atuagcao no mercado.

Ao longo da instrucdo, as Requerentes forneceram novas justificativas econdmicas para a
Operacgao, fundamentadas nos efeitos causados pela alegada rivalidade nos estados de Sao
Paulo e do Rio de Janeiro nos ultimos anos. Segundo as partes[129], [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES].

De forma mais ampla, as Partes argumentam que a Transvip, sozinha, ja ndo seria capaz de se
manter competitiva no mercado, (SEI 0671011) [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

Assim, tem-se que, no ano anterior a operacdo, a Prosegur detinha market share de 20-
30% em termos de faturamento, em uma trajetdria decrescente (em 2014, o share da empresa
era 30-40%); e a Transvip, 0-10%, perfazendo um market share combinado de 20-30%. Com a
anunciada [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], essa concentracdo seria ainda menor. A
variacao de HHI, de 0-200, em termos de faturamento, ou 200-400, em termos de carros-
fortes totais, tampouco é expressiva.
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IX.2.1.3 Manifestagbes de clientes e concorrentes

Ao longo da instrucao, foram coletadas as percepg¢des de diversos consumidores sobre o
mercado de transporte e custddia de valores no estado de Sao Paulo e os possiveis impactos
da presente Operacdao no mercado. A lista de consumidores consultados foi obtida junto as
Requerentes, formados principalmente por instituicdes financeiras e grandes varejistas.

Quando questionados sobre a possibilidade de se desviar a demanda na situagdo hipotética
de um aumento significativo nos precos praticados pela Prosegur, no cenario pds-Operacao,
destacam-se os seguintes comentarios dos consumidores:

A TecBan entende[130] “... que o mercado tomador dos servicos de transporte de valores nao
teria opcOes efetivas. A Protege e a Brink's sdo as Unicas transportadoras de valores que
possuem capilaridade e capacidade operacional para atendimento em todo o estado. Sao as
Unicas com porte semelhante a Prosegur. (...) ndo é possivel considerar Prosegur, Protege e
Brink's como rivais efetivas. A TecBan foi submetida a situacao concreta de aumento abusivo
de precos entre junho e julho de 2017 por parte de Prosegur e Protege (que eram
fornecedoras da TecBan)”. Por outro lado, observa-se que, no estado de Sao Paulo, a Tecban
ja é atendida pela TBForte, player que pertence ao mesmo grupo econdmico que a Tecban e
gue tem apresentado crescimento significativo naquele mercado geografico especifico.

O Itau Unibanco informa[131] que a Prosegur fornece servicos de transporte e custddia de
valores pelas bases das cidades de Campinas, Ourinhos, Ribeirdo Preto, Sdo Jose dos Campos,
Santos e S3o Paulo; e a Transvip atende por Sao Paulo. Das regides atendidas pelas bases das
Requerentes, o cliente classifica a regidao de Ourinhos como sendo a mais critica, pois apenas
a Prosegur possui base na regidao, o que dificulta a prestacdao do servico pelos demais
concorrentes. A regiao de Ribeirdao Preto é apontada como outra regido critica, pois apresenta
poucos fornecedores, indicando pouca concorréncia. Para as demais regides, o Itau Unibanco
entende que seria mais factivel a substituicao do fornecedor no caso de um aumento de preco
por parte das Requerentes. E importante registrar que a Transvip ndo atua em nenhuma das
duas regides apontadas como criticas (Ourinhos e Ribeirao Preto) pelo Itau Unibanco.

O Bradesco respondeu[132] que [ACESSO RESTRITO AO CADE].

O Banco Mercantil do Brasil relatou[133] que a Prosegur, a Brink’s, a Protege e a TBForte estao
homologadas no estado de S3ao Paulo, porém ainda ndo possui relacdo comercial com a
TBForte. Numa situagao hipotética de elevagao de precos pela Prosegur, o cliente aponta para
uma possivel troca para um dos fornecedores ja homologados, inclusive a TBForte.

O Santander informou[134] [ACESSO RESTRITO AO CADE].
O Grupo P3ao de Acucar entende[135] que [ACESSO RESTRITO AO CADE].

Diversos clientes relataram ter a percep¢ao de que a concorréncia no mercado de transporte
e custddia de valores no estado de Sao Paulo é consideravelmente baixa, que pode ser
ilustrada pela resposta do Banco Mercantil do Brasil[136]: “ndo, ha uma forte concentracao
entre as maiores empresas (Prosegur, Brinks e Protege) o que reduz o nivel de competitividade
no mercado”.

Alguns relatos chamam a ateng¢ao para uma relagcao positiva entre numero de empresas e
percepcao de concorréncia. Ou seja, quanto maior o numero de empresas maior a percep¢ao
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de concorréncia, principalmente quando se compara as regides atendidas por maior nimero
de empresas com aquelas atendidas por menos transportadoras.

Neste sentido,[137] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

Outros clientes apontam que mesmo nas regides com maior nimero de transportadoras,
entendem que a concorréncia é relativamente baixa porque as empresas menores teriam
dificuldade em contestar o mercado.

“

Neste sentido, a Raia Drogasil informou[139] que “... diversas vezes tentamos alterar o
fornecedor para atendimento de alguma loja, e as respostas de todas transportadoras é
sempre a mesma, que nao possuem capacidade de absorver tais lojas. Adicionalmente, os
precos praticados sao muito semelhantes, nao observamos motivacao das empresas em
aumentar seu score de mercado”.

A empresa Arcos Dourados respondeu[140] que “o mercado se mostra altamente consolidado
em trés grandes prestadores (Brinks, Protege, Prosegur) onde, ainda dentro da cidade de Sao
Paulo, nos parece que existe uma postura de non-compete entre eles ao evitarem oferecer
precificacao para uma loja atualmente atendida pelo seu concorrente.

Além deles, [141] [ACESSO RESTRITO AO CADE].
Por fim, [142] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

Ao longo da instrucao foi questionado aos concorrentes sobre quais seriam os pontos fortes e
os pontos fracos dos demais concorrentes do mercado. Quase todas as concorrentes
apontaram que um dos pontos fortes[143] da Prosegur seria sua capilaridade. Em relagao a
Transvip, cada concorrente apontou um aspecto diferente como ponto forte. A
IBL[144] destacou o atendimento a todos os bancos; A Protege[145] apontou que o alto
conhecimento do mercado regional e a agilidade nas decisdes; a Blue Angels[146] salientou a
tradicdo de bons servicos; A Brink’s[147] destacou a [ACESSO RESTRITO AO CADE]; e a
TBForte[148] apontou os [ACESSO RESTRITO AO CADE]. O principal ponto fraco da Prosegur
apontado pelos concorrentes foi a insatisfacdao dos clientes com os servigos da empresa,
enquanto que o ponto franco da Transvip esta relacionado com a sua pequena capilaridade.

Observa-se que parcela significativa dos clientes tem a percep¢ao de baixa rivalidade nesse
mercado. Nao obstante, verifica-se que a maior parte dessas reclamacgdes esta relacionada (i)
a auséncia de opc¢des de prestadores de servico em determinadas regides e (ii) a uma alegada
postura de acomodacgdo e ndo concorréncia entre as trés maiores empresas do setor, Brink's,
Protege e Prosegur.

Quanto ao ponto (i), ausente nexo causal com a presente opera¢ao, dado que a Transvip
tampouco atuava nas regidoes em que se verifica menos op¢des de atendimento — a baixa
capilaridade no estado, inclusive, é apontada por concorrentes como o principal ponto fraco
da Transvip. Como dito, a base operacional da Transvip esta situada na capital, localidade onde
estao presentes todos os demais concorrentes atuantes no estado.

Quanto ao ponto (ii), trata-se de alegacdo recorrente em diversos atos de concentragdo
analisados recentemente pela SG. E certo que o mercado em questdo conta com diversas
empresas além das 3 citadas e da Transvip. Por outro lado, ainda que o mercado conte com
um numero relativamente grande de concorrentes, ndo se pode concluir que todos eles
tenham igual capacidade de contestar o mercado.
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De toda sorte, verifica-se que, no caso concreto, o mercado de Sao Paulo conta com a presenga
de ao menos mais um player (além de Brink's e Protege) com capacidade de efetivamente
contestar o mercado: a TBForte, que tem apresentado crescimento significativo nos ultimos
anos.

Ademais, o patamar de concentracado gerado pela operacao é apenas moderado, da ordem de
20-30% no ano anterior a operacao, e deve ser ainda inferior a partir da anunciada [ACESSO
RESTRITO AS REQUERENTES].

Assim, tem-se (i) auséncia de nexo causal entre a operacao e a falta de opg¢des de prestadores
de servico em determinadas regides; (ii) presenca, além de Brink's e Protege e da franja
competitiva, de ao menos um rival com capacidade de concorrer efetivamente (a TBForte); e
(iii) patamar moderado de concentracdo gerado pela operacdo, que deve ser ainda inferior
para o ano de 2019.

IX.2.1.4 Do argumento do poder de barganha dos clientes

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

Como ja consignado em outras oportunidades, o argumento de poder de barganha deve ser
visto com cuidado. Parece razoavel considerar que grandes clientes, tais como instituicdes
financeiras, gozem de maior poder de barganha, dado que sao responsaveis por grande parte
do volume comercializado pelas Requerentes - ainda que, no caso de regides com poucas
op¢Oes (ou apenas uma) de atendimento, seja relativa a capacidade de os clientes de
determinarem condi¢cdes comerciais mais favoraveis. Ja no caso de clientes de menor porte,
como pequeno varejo, o argumento de poder de barganha n3do parece ser aplicavel.

Por outro lado, alguns clientes relataram episddios onde tiveram dificuldades de trocar de
fornecedor. De um modo geral, clientes com pontos de coleta de numerario em diversas
pracgas, instituicdes financeiras ou grande varejistas, relataram que ao tentar trocar de
fornecedor num determinado ponto de coleta, ja sofreram ameaga de aumento de precos nos
demais pontos ja atendidos pela transportadora de valores. Assim, os grandes clientes
precisam trocar o fornecedor de todos os pontos de coleta.

Neste sentido, a Magazine Luiza relatou que “sdo encontradas algumas dificuldades junto ao
processo de trocas de fornecedores, principalmente no que diz respeito ao envio de propostas
razodveis e atendimento aos pontos demandados. Dado que nao ha propostas interessantes
do mercado, as trocas de fornecedores de transporte de valores sao raramente efetivadas na
Companhia”.

A Drogasil informou que “tentamos por diversas vezes [trocar de fornecedor] mas a resposta
da transportadora é sempre a mesma, que nao é possivel absorver as lojas, porém o que
chama atencao é que lojas novas é possivel”.

Além disso, [ACESSO RESTRITO AO CADE].

Assim, o argumento do poder de barganha dos grandes clientes (instituicdes financeiras e
grande varejista) deve ser contrabalancado pela capacidade das empresas com maior



capilaridade, inclusive a Prosegur, estabelecer custos de troca significativos em pracas
atendidas por menos concorrentes.

Além disso, ha que se registrar, em linha com precedentes, que o argumento do poder de
barganha nao é igualmente aplicavel a todos os clientes. No caso de clientes de menor porte
e cujos contratos nao representam individualmente percentual relevante do faturamento da
empresa, o argumento nao parece aplicavel.

IX.2.1.5 Da capacidade dos demais concorrentes de absorver um desvio de demanda

Cabe avaliar se as demais empresas instaladas teriam capacidade de absorver um desvio de
demanda, no caso de aumento de precos ou reducdo de oferta por parte das Requerentes
apos a operacao.

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

Além disso, é importante notar que a capacidade alocada a uma rota de atendimento
especifica ndao é estanque. Isso porque, a depender de alteragées na demanda dos clientes,
uma empresa prestadora do servico em questdao pode realocar seus recursos e modificar o
conjunto de rotas atendidas dentro de determinada regido. Ainda, a ampliacdo da capacidade
(em termos de carros-fortes, armamentos e pessoal) nao 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, ndo é 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 analise de capacidade ociosa, apesar de ainda util, ndo tem o
mesmo peso nesse mercado do que em outros em que a expansdao de capacidade é mais
custosa e demorada.

Ademais, a andlise de uma sequéncia de opera¢des 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 absorcao de desvio de demanda.

A capacidade ou ndao de absorver um desvio de demanda dependera, essencialmente, das
caracteristicas do servico demandado, que podera variar em termos de localizagdao dos pontos
de coleta a serem atendidos, a complexidade logistica da operacao, a cobertura de seguro
requerida pelo cliente, entre outros fatores. Nesse sentido, 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 seguranca mais robustas, em funcdo do
montante envolvido nas operagcdes com esses clientes. Ja os clientes de varejo seriam mais
flexiveis com relacao a esses quesitos.

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

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

No caso concreto, observa-se que a atuacao da Transvip é relativamente limitada dentro do
estado de S3o Paulo. A empresa possui base operacional apenas na capital, onde todos os
demais concorrentes instalados também possuem base operacional. Portanto, ndo ha
concorrente no estado que ndo atue na regido de atuagdo da Transvip.

Ademais, de acordo com as informacdes apresentadas ao longo da instrucao, os concorrentes
consultados possuem ociosidade relevante, conforme apresentado na tabela abaixo.

Tabela 18. Ociosidade para o estado de Sdo Paulo [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Elaboragdo SG a partir de dados da Instrugao.

Finalmente, com relagdo a efetiva capacidade de atender a distintos perfis de clientes,
observa-se variacao relevante entre os players atualmente instalados, como ja ressaltado
anteriormente neste parecer.

Assim, conclui-se que os concorrentes no estado possuem, a principio, capacidade de atender
clientes nas mesmas regides que a Transvip, posto que possuem base operacional na mesma
regido; ha capacidade ociosa relevante em termos de carros-fortes; e ha variagdo relevante na
capacidade de atender a distintos perfis de clientes, dado que os concorrentes instalados
possuem distintos perfis de atuacdo. Ainda assim, o mercado conta com ao menos 3
concorrentes de maior porte (Protege, Brink’s e TBForte), e um de médio porte (Blue Angels)
que aparentam ter condi¢cdes de absorver um desvio de demanda decorrente de eventual
aumento de pregos ou restricdo de oferta por parte das Requerentes apds a operagao.

IX.2.1. Rio de Janeiro
IX.2.1.1 Do perfil dos concorrentes instalados no estado

Em linha com a analise do mercado de Sao Paulo, antes de passar a analise de evolucao
de market shares, é util apresentar brevemente as principais caracteristicas de cada player, a
localizacdo de suas bases e seu perfil de atuagao no estado do Rio de Janeiro.



No Rio de Janeiro, a Prosegur possui bases localizadas no Rio de Janeiro, Volta Redonda,
Campo dos Goytacazes e Cabo Frio. A partir dessas bases, a empresa atende a clientes
em [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

Quanto ao perfil de clientes, a Prosegur informou que as instituicdes financeiras
representaram [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] de seu faturamento no ano de 2018
enquanto que clientes do varejo representaram [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].
Verifica-se o predominio de clientes de grande porte.

Quanto a Transvip, sua base operacional no Rio de Janeiro esta localizada no municipio do Rio
de Janeiro e atende clientes da [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], ou seja, ndo atende a
todos os municipios do estado.

As Requerentes informaram apenas o percentual dos cinco maiores clientes que sdo
instituicOes financeiras e os cinco maiores clientes que sao do varejo. O perfil de clientes de
transporte de valores da Transvip no Rio de Janeiro é: [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]
de sua carteira de clientes é composta pelas cinco maiores instituicdes financeiras; e os cinco
maiores clientes de varejo respondem por [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] do
faturamento da Transvip no Rio de Janeiro.

No Rio de Janeiro, a Brink’s possui bases operacionais[149] nos municipios do Rio de Janeiro,
Volta Redonda, Campos dos Goytacazes e Cabo Frio. A partir dessas bases, a empresa possui
capilaridade para atender a todas as regides do estado. A carteira de clientes da Brink’s esta
dividida principalmente entre as institui¢cdes financeiras, que representam cerca de [ACESSO
RESTRITO AO CADE] de seu faturamento, e o grande varejo, que representa cerca de [ACESSO
RESTRITO AO CADE] de seu faturamento. O pequeno varejo representa apenas [ACESSO
RESTRITO AO CADE] do faturamento da Brink’s no estado do Rio de Janeiro.

A Protege possui bases operacionais nos municipios do Rio de Janeiro, Volta Redonda e
Petrdpolis. Assim, a Protege ndo atende todas as regides do estado do Rio de Janeiro.

Em termos de perfil de clientes, a Protege atende, no Rio de Janeiro, especialmente
instituicdes financeiras, representando [ACESSO RESTRITO AO CADE] de seu faturamento, e
pequeno varejo, que representa [ACESSO RESTRITO AO CADE] do faturamento. O grande
varejo é um perfil de cliente com uma representatividade menor no estado do Rio de Janeiro,
com [ACESSO RESTRITO AO CADE].

A base operacional da TBForte no estado do Rio de Janeiro estd localizada no municipio do Rio
de Janeiro. Nem todos os municipios fluminenses sao atendidos pela TBForte.

Em termos de perfil de clientes, ao se considerar a TecBan como instituicdo financeira, ja que
presta o servico de caixas eletronicos, cerca de [ACESSO RESTRITO AO CADE] do seu
faturamento é proveniente de instituicdes financeiras (a TecBan representa [ACESSO
RESTRITO AO CADE] do faturamento total da TBForte).

A Fenixx[150] é uma empresa regional que atua apenas no estado do Rio de Janeiro desde
2015. Oferece diversos servigos em seguranca privada. Possui base operacional no municipio
do Rio de Janeiro, nao tendo capacidade operacional de atender todas as regides do estado
do Rio de Janeiro.

A Fenixx informou que nao atende grandes instituicdes financeiras. Eles apresentaram as
informagdes pelo setor de atuagdao dos clientes. Casas lotéricas representam 60% do
faturamento, supermercados 30%, farmacias 5% e postos de gasolina 5%. Porém, nao
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informou qual foi, em termos percentuais, o faturamento obtido com cada segmento de
cliente (instituicdes financeiras, grande varejo e pequeno varejo).

I1X.2.1.2 Evolugéo do mercado ao longo dos ultimos anos

As Requerentes apresentaram as informagdes sobre o nimero de carros-fortes e faturamento
para o servico de transporte e custddia de valores, entre 2014 e 2018, para o estado do Rio de
Janeiro. A instrucao do presente Ato de Concentragcao requereu aos concorrentes no estado
do Rio de Janeiro estas informacdes[151]. A compilacao destes dados é apresentada nas
Tabelas e Graficos abaixo.

Tabela 18. Cenario Mercado Geografico Estadual - Evolugao da participacdo de mercado por faturamento dos concorrentes
no mercado de transporte e custddia de valores para o estado do Rio de Janeiro [ACESSO RESTRITO AO CADE]

2014 2015 2016 2017 2018
E E

MSZR Faturamento % Faturamento % Faturgment % Faturamento % Faturamento %
Prosegu ACESSO 30- ACESSO 30- ACESSO 20- ACESSO 20- ACESSO 20-
r RESTRITO 40% RESTRITO 40% RESTRITO 30% RESTRITO 30% RESTRITO 30%
Transvi ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 10-
p RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 20%
Protege ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 20- ACESSO 20- ACESSO 20-
J RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 30% RESTRITO 30% RESTRITO 30%
Brink's ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 10-
RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 20%
TBEorte ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 10-
RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 20%

Fenixx ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-
RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10%

Esquadr ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-
a RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10%

Segmas ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-
ter RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10%

Transaf ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-
e RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10% RESTRITO 10%

Trans ACESSO 10- ACESSO 10- ACESSO 0- ACESSO 0- ACESSO 0-
Expert RESTRITO 20% RESTRITO 20% RESTRITO 10% | RESTRITO 10% RESTRITO 10%
TOTAL ACESSO 100 ACESSO 100 ACESSO 100 ACESSO 100 ACESSO 100

RESTRITO % RESTRITO % RESTRITO % RESTRITO % RESTRITO %

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

Grafico 3. Cenario Mercado Geografico Estadual - Evolugdo da estrutura do mercado de transporte e custddia de valores no
estado do Rio de Janeiro, em termos de faturamento [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Fonte: elaborado pela SG, com base nos dados da instrucdo.
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Grafico 4. Cenario Mercado Geografico Estadual - Evolugdo da estrutura do mercado de transporte e custédia de valores no
estado do Rio de Janeiro, em termos de carros-fortes totais [ACESSO RESTRITO AO CADE]

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

Observa-se, a partir do grafico 3, que Protege, Transvip, Brink’s e TBForte tiveram crescimento
na participacdao de mercado no Rio de Janeiro, em termos de faturamento. Dentre as empresas
que estdao em funcionamento em 2018, apenas a Prosegur apresentou queda no market share,
saindo de30-40% em 2014 para 20-30%, em 2018. Nesse periodo, as empresas Trans Expert e
Transafe sairam do mercado. Em 2014, a Trans Expert detinha quase 10-20% do mercado, em
termos de faturamento, sendo a terceira maior empresa do estado naquele ano.

Ao mesmo tempo em que se verifica a saida da Trans Expert e a perda market share da
Prosegur, observa-se o crescimento das demais transportadoras. Dentre essas empresas que
cresceram nos ultimos cinco anos, destaca-se os desempenhos da TBForte, que saiu de
um market share de 10-20% em 2014 para 10-20% em 2018, e da Brink’s, que tinha 10-
20% em 2014 e passou a ter 10-20% em 2018. A Transvip, uma das Requerentes, também
obteve um bom desempenho nesse periodo, ja que o seu Market share subiu de 10-20% em
2104, para 10-20%, em 2018. No entanto, [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], que é um
dos principais clientes da empresa no estado. [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

O cendrio em termos de carros-fortes se altera, como revela o grafico 4. Em relacao a
participacdo de mercado medida pelo nimero de carros-fortes totais, a Prosegur e a Transvip
mantiveram relativa estabilidade no periodo. Assim como aconteceu com o market
share medido em termos de faturamento, a TBForte e Brink’s tiveram expressivo crescimento
nos ultimos cinco anos. Por outro lado, a Protege teve redugdao no market share em termos de
quantidade de carros fortes totais ao longo do periodo.

Em ambos os cenarios, é de se destacar a existéncia de movimentagdes relevantes de share
entre os maiores concorrentes instalados no mercado.

Assim como no caso de S3o Paulo, apesar de se observar uma quantidade relativamente
grande de concorrentes, ndao se pode afirmar que todos eles concorrem igualmente no
mercado em questao. As concorrentes Fenixx, Esquadra e Segmaster possuem market share
pouco significativo; e como dito acima, Transafe e TransExpert ja ndo atuam mais no mercado.

Portanto, tem-se que, no ano anterior a operac¢ao, a Prosegur detinha market share de 20-
30% em termos de faturamento, em uma trajetdria decrescente (em 2014, o share da empresa
era 30-40%); e a Transvip, 10-20%, perfazendo um market share combinado de 40-50%. Com
a anunciada [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], essa concentracdo seria ainda menor.
Ainda assim, observa-se que a variacdo de HHI é expressiva (600-800, em termos de
faturamento, ou 800-1000 , em termos de carros-fortes totais).

IX.2.1.3 Percepgdo dos Clientes e Concorrentes

Ao longo da instrucao, foram coletadas as percepg¢des de diversos consumidores sobre o
mercado de transporte e custddia de valores no estado do Rio de Janeiro e os possiveis
impactos da presente Operag¢dao no mercado. A lista de consumidores consultados foi obtida



junto as Requerentes, formados principalmente por instituicdes financeiras e grandes
varejistas.

Quando questionados sobre a possibilidade de se desviar a demanda na situagdo hipotética
de um aumento significativo nos precos praticados pela Prosegur, no cenario pds-Operacao,
destacam-se os seguintes comentarios dos consumidores:

A TecBan entende[152] “... que o mercado tomador dos servicos de transporte de valores nao
teria opcoes efetivas. A Protege e a Brink's sdao as Unicas transportadoras de valores que
possuem capilaridade e capacidade operacional para atendimento em todo o estado. Sao as
Unicas com porte semelhante a Prosegur. (...) ndo é possivel considerar Prosegur, Protege e
Brink's como rivais efetivas. A TecBan foi submetida a situacao concreta de aumento abusivo
de precos entre junho e julho de 2017 por parte de Prosegur e Protege (que eram
fornecedoras da TecBan)”.

O Itau Unibanco informa[153] que [ACESSO RESTRITO AO CADE].
O Bradesco respondeu[154] que [ACESSO RESTRITO AO CADE].

O Banco Mercantil do Brasil relatou[155] que a Prosegur, a Brink’s, a Protege e a TBForte estao
homologadas no estado do Rio de Janeiro. Porém ainda nao possui relacdao comercial com a
TBForte. Numa situacao hipotética de elevacao de precos pela Prosegur, o cliente aponta para
uma possivel troca para um dos fornecedores ja homologados, inclusive a TBForte.

O Santander informou[156] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

O Banco Safra entende[157] que [ACESSO RESTRITO AO CADE].

O Grupo Carrefour respondeu[158] que seria [ACESSO RESTRITO AO CADE].
O Grupo P3ao de Agucar entende[159] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

A Via Varejo respondeu[160] que [ACESSO RESTRITO AO CADE].

A Ambev relatou[161] que [ACESSO RESTRITO AO CADE].

Em relagdo a percepgao sobre a existéncia de concorréncia no mercado do Rio de Janeiro.
Alguns clientes entendem que existe concorréncia entre os ofertantes nesse mercado.

Destacam-se abaixo os relatos de alguns deles.

O Banco do Brasil afirmou[162] que “consideramos que existe concorréncia no mercado de
servico de transporte e custddia de valores no Rio de Janeiro. Nos ultimos pregdes lancados
obtivemos resultados dentro do esperado em relagao aos pregos dos servigos estimados pelo
Banco do Brasil”.

A Via Varejo pontuou[163] que “considerando que ha diversos fornecedores para prestacao
de servicos de transporte e custddia de valores atuantes na regido, (...) [entende-se] que existe
forte concorréncia no estado do Rio de Janeiro”.

Além deles, o Banco Safra[164] e o Grupo Carrefour[165] entendem que o mercado de
transporte e custddia de valores é caracterizado por grande concorréncia.

Por outro lado, ha clientes que entendem que a concorréncia no mercado de transporte e
custddia de valores no estado do Rio de Janeiro é consideravelmente baixa, que pode ser
ilustrada pela resposta do Banco Mercantil do Brasil[166]: “ndo, ha uma forte concentracao
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entre as maiores empresas (Prosegur, Brinks e Protege) o que reduz o nivel de competitividade
no mercado”.

Alguns relatos chamam a atenc¢ao para uma relacao positiva entre numero de empresas e
percepcao de concorréncia. Ou seja, quanto maior o numero de empresas maior a percep¢ao
de concorréncia, principalmente quando se compara as regides atendidas por maior numero
de empresas com aquelas atendidas por menos transportadoras.

Neste sentido, o [167] [168] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

Outros clientes apontam que mesmo nas regides com maior niumero de transportadoras,
entendem que a concorréncia é relativamente baixa porque as empresas menores teriam
dificuldade em contestar o mercado.

Além deles, [169] [ACESSO RESTRITO AO CADE].
Outro cliente, [ACESSO RESTRITO AO CADE].
Por fim,[170] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

Ao longo da instrucao foi questionado aos concorrentes sobre quais seriam os pontos fortes e
os pontos fracos dos demais concorrentes do mercado. Quase todas as concorrentes
apontaram que um dos pontos fortes[171] da Prosegur seria sua capilaridade. Em relacdo a
Transvip, cada concorrente apontou um aspecto diferente como ponto forte. A
IBL[172] destacou o atendimento a todos os bancos; a Protege[173] apontou que o alto
conhecimento do mercado regional e a agilidade nas decisdes; a Blue Angels[174] salientou a
tradicdo de bons servigcos; a Brink’s[175] destacou a [ACESSO RESTRITO AO CADE]; e a
TBForte[176] apontou os [ACESSO RESTRITO AO CADE]. O principal ponto fraco da Prosegur
apontado pelos concorrentes foi a insatisfacdo dos clientes com os servicos da empresa,
enquanto que o ponto franco da Transvip esta relacionado com a sua pequena capilaridade.

Assim como no estado de S3ao Paulo, observa-se que parcela dos clientes tem a percepgao de
baixa rivalidade nesse mercado, embora no caso do Rio de Janeiro haja mais clientes que
manifestem a percepc¢do de que o mercado é relativamente mais competitivo. Nao obstante,
verifica-se que a maior parte dessas reclamacgdes estd relacionada (i) a auséncia de opgdes de
prestadores de servico em determinadas regides e (ii) a uma alegada postura de acomodacao
e ndo concorréncia entre as trés maiores empresas do setor, Brink's, Protege e Prosegur.

Quanto ao ponto (i), ausente nexo causal com a presente opera¢ao, dado que a Transvip
tampouco atuava nas regidoes em que se verifica menos op¢des de atendimento — a baixa
capilaridade no estado, inclusive, é apontada por concorrentes como o principal ponto fraco
da Transvip. Como dito, a base operacional da Transvip esta situada na capital, localidade onde
estao presentes todos os demais concorrentes atuantes no estado.

Quanto ao ponto (ii), trata-se de alegacao recorrente em diversos atos de concentracao
analisados recentemente pela SG. E certo que o mercado em questdo conta com diversas
empresas além das 3 citadas e da Transvip. Por outro lado, ainda que o mercado conte com
um numero relativamente grande de concorrentes, nao se pode concluir que todos eles
tenham igual capacidade de contestar o mercado.

De toda sorte, verifica-se que, no caso concreto, o mercado do Rio de Janeiro conta com a
presenca de ao menos mais um player (além de Brink’s e Protege) com capacidade de
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efetivamente contestar o mercado: a TBForte, que tem apresentado crescimento significativo
nos ultimos anos.

No mercado do Rio de Janeiro, o patamar de concentracdo gerado pela operacao é elevado,
da ordem de 40-50% no ano anterior a operacdao. No entanto, deve ser inferior a partir da
anunciada [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

Assim, tem-se (i) auséncia de nexo causal entre a operacdo e a falta de opg¢des de prestadores
de servico em determinadas regides; (ii) presenca, além de Brink’s e Protege e da franja
competitiva, de ao menos um rival com capacidade de concorrer efetivamente (a TBForte); e
(iii) patamar elevado de concentracdo gerado pela operacao, que deve ser inferior para o ano
de 2019.

IX.2.1.4 Do argumento do poder de barganha dos clientes

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

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 instituicOes
financeiras, gozem de maior poder de barganha, dado que sao responsaveis por grande parte
do volume comercializado pelas Requerentes - ainda que, no caso de regides com poucas
op¢Oes (ou apenas uma) de atendimento, seja relativa a capacidade de os clientes de
determinarem condigdes comerciais mais favoraveis. Ja no caso de clientes de menor porte,
como pequeno varejo, o argumento de poder de barganha nao parece ser aplicavel.

Por outro lado, alguns clientes relataram episddios onde tiveram dificuldades de trocar de
fornecedor. De um modo geral, clientes com pontos de coleta de numerdrio em diversas
pragas, instituicdes financeiras ou grandes varejistas, relataram que, ao tentar trocar de
fornecedor num determinado ponto de coleta, ja sofreram ameaga de aumento de precos nos
demais pontos ja atendidos pela transportadora de valores. Assim, os grandes clientes
precisam trocar o fornecedor de todos os pontos de coleta.

Neste sentido, [177] [ACESSO RESTRITO AO CADE].
Além disso, [ACESSO RESTRITO AO CADE].

Ao que tudo indica, a relagdo entre as transportadoras, pelo lado da oferta, e os grandes
clientes (instituicdes financeiras e grandes varejistas), pelo lado da demanda, parece ser
caracterizada pela existéncia de ambas as partes terem algum poder de influenciar na
formacgado dos pregos.

Assim, o argumento do poder de barganha dos grandes clientes seria contrabalancado pela
capacidade das empresas com maior capilaridade, inclusive a Prosegur, estabelecer custos de
troca significativos em pracas atendidas por menos concorrentes.

Além disso, ha que se registrar, em linha com precedentes, que o argumento do poder de
barganha nao é igualmente aplicavel a todos os clientes. No caso de clientes de menor porte
e cujos contratos nao representam individualmente percentual relevante do faturamento da
empresa, o argumento nao parece aplicavel.
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I1X.2.1.5 Da capacidade dos demais concorrentes de absorver um desvio de demanda

Quanto a este tdpico, as consideracgdes gerais tecidas na analise do mercado de Sao Paulo sao
igualmente aplicaveis.

Especificamente em relacdao ao Rio de Janeiro, observa-se que a Transvip possui base
operacional apenas na capital, onde todos os demais concorrentes instalados também
possuem base operacional. Portanto, nao ha concorrente no estado que nao atue na regiao
de atuagdo da Transvip.

Ademais, de acordo com as informacdes apresentadas ao longo da instrucao, os concorrentes
consultados possuem ociosidade relevante, conforme apresentado na tabela abaixo.

Tabela 19. Ociosidade para o estado do Rio de Janeiro [ACESSO RESTRITO AO CADE]

Fonte: Elaboracdo SG a partir de dados da Instrugao.

Finalmente, com relacdo a efetiva capacidade de atender a distintos perfis de clientes,
observa-se variacao relevante entre os players atualmente instalados, como ressaltado
anteriormente neste Parecer.

Assim, conclui-se que os concorrentes no estado possuem, a principio, capacidade de atender
clientes nas mesmas regioes que a Transvip, posto que possuem base operacional na mesma
regido; ha capacidade ociosa relevante em termos de carros-fortes; e ha variagdo relevante na
capacidade de atender a distintos perfis de clientes, dado que os concorrentes instalados
possuem distintos perfis de atuagdo. Ainda assim, o mercado conta com ao menos 3
concorrentes de maior porte (Protege, Brink’s e TBForte), que aparentam ter condi¢des de
absorver um desvio de demanda decorrente de eventual aumento de precos ou restricdo de
oferta por parte das Requerentes apds a operagao.

IX.2.2. Analise de rivalidade em licitacdes

A terceira interessada Tecban trouxe aos autos estudo intitulado “Mercado de Transporte de
Valores: verticalizagao, licitacdes e poder de barganha” (DOC SEI 0658348 de acesso restrito e
DOC SEI 0658346 de acesso publico), de autoria de Mdarcio de Oliveira Junior - Charles River
Associates - a pedido da Advocacia José Del Chiaro.

O estudo foi objeto de analise pelo Departamento de Estudos Econdmicos — DEE (Nota Técnica
n2 29/2019/DEE/CADE - SEI 0685000) e as principais conclusdes sdo reproduzidas a seguir.

No estudo sdo analisados 82 certames realizados por instituicdes financeiras publicas no
Brasil.

Ao replicar os testes realizados pelo parecerista, o DEE concluiu que n3o é possivel descartar
que a presenca da TBForte esteja relacionada a obteng¢dao de mais descontos no certame.
Também observou que a TBForte pode estar de fato impondo uma concorréncia que faca com
que seus adversarios pratiguem precos mais proximos de seus custos, pois quando nao sai
vencedora, os certames apresentam descontos maiores. Assim, o DEE conclui que uma vitéria
da TBForte esta associada a um desconto adicional da ordem de 20 pontos percentuais.



Quanto as demais empresas, o DEE encontrou resultados semelhantes quando as empresas
Blue Angels ou Esquadra participam dos certames. Ou seja, a participacao delas esta associada
a descontos mais altos nos certames. Em relacdao as demais empresas, os resultados das
regressoes econométricas nao foram estatisticamente significativos. Assim, foram testadas
formas funcionais adicionais.

O DEE buscou entao avaliar as mesmas regressoes, porém considerando apenas os certames
realizados nos estados do Rio de Janeiro e S3o Paulo. No caso do Rio de Janeiro, a Transvip
participou de poucos certames, [ACESSO RESTRITO AO CADE], o que nao se pode considerar
um padrao de atuacdo. Ja no estado de S3o Paulo, a amostra de certames com participacao
da Transvip é maior, de maneira que foi possivel realizar exercicios adicionais.

Como resultado, o DEE encontrou desconto da ordem de 60 p.p. associado a presenca da
Transvip nos certames do estado de S3ao Paulo, o que poderia “ser um primeiro indicio da
importancia da empresa para a concorréncia no mercado paulista, indiferente de sua
participacdo de mercado nao ser a mais relevante”. Nao obstante, o DEE fez ressalvas com
relacdo a esses resultados: em especial, a insercao de novas variaveis que caracterizem melhor
os objetos da licitacdo podem ser capazes de dar nova interpretacao aos resultados que se
estd a observar.

Diante do exposto, tem-se que que, primeiro, a alegada influéncia da TBforte sobre a médias
dos descontos em certame é consistente, inclusive quando se adotam distintas formas
funcionais. Segundo, para o mercado de S3ao Paulo, a Transvip parece deter caracteristicas de
agente relevante concorrencialmente, mas os resultados devem ser interpretados com
ressalvas.

A Nota Técnica do DEE traz outro elemento de extrema relevancia para a presente analise: de
acordo com o DEE, a presenca de empresas de menor porte tais como Blue Angels, Esquadra
e a propria Transvip, estd associada a indugao de maiores niveis de descontos em certames.

Essa conclusdo reforga as preocupagdes externadas por terceiros consultados pela SG ao longo
da instrucao, em linha com o relatado em seg¢Oes anteriores deste parecer técnico. Ainda que
nao se verifiguem elementos contundentes para uma intervengao antitruste nos mercados
geograficos especificamente afetados pela presente operagao, diante das caracteristicas
especificas desses mercados geograficos, ndo se pode ignorar que o movimento de
concentracao verificado no setor tem se intensificado nos ultimos anos, tendo sido a Prosegur
uma das duas protagonistas desse movimento.

Caso tal 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 e possivel incremento de probabilidade de exercicio coordenado de poder de mercado.

IX. 2. 3 ConclusOes sobre rivalidade

Em Sao Paulo, tem-se que, no ano anterior a operacao, a Prosegur detinha market share
de 20-30% em termos de faturamento, em uma trajetéria decrescente (em 2014, o share da
empresa era 30-40%); e a Transvip, 0-10%, perfazendo um market share combinado de 20-
30%. Com a anunciada [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], essa concentracdo seria ainda
menor. A variacao de HHI, de 0-200, em termos de faturamento, ou 200-400, em termos de
carros-fortes totais, tampouco é expressiva.



Ao longo da instrucao, as Partes argumentam que a Transvip, sozinha, ja ndo seria capaz de se
manter competitiva no mercado, (SEI 0671011). [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Observa-se que parcela significativa dos clientes tem a percepc¢ao de baixa rivalidade nesse
mercado. N3ao obstante, verifica-se que a maior parte dessas reclamacgdes esta relacionada (i)
a auséncia de opc¢des de prestadores de servico em determinadas regides e (ii) a uma alegada
postura de acomodac¢ao e nao concorréncia entre as trés maiores empresas do setor, Brink's,
Protege e Prosegur.

Quanto ao ponto (i), ausente nexo causal com a presente opera¢do, dado que a Transvip
tampouco atuava nas regides em que se verifica menos opc¢des de atendimento — a baixa
capilaridade no estado, inclusive, é apontada por concorrentes como o principal ponto fraco
da Transvip.

Quanto ao ponto (ii), trata-se de alegacdo recorrente em diversos atos de concentracdao
analisados recentemente pela SG. De toda sorte, verifica-se que, no caso concreto, o mercado
de S3o Paulo conta com a presenca de ao menos mais um player (além de Brink's e Protege)
com capacidade de efetivamente contestar o mercado: a TBForte, que tem apresentado
crescimento significativo nos ultimos anos. Registra-se ainda a presenca de uma franja
competitiva composta por empresas de menor porte, muito embora se reconheca que nem
todos os agentes instalados possuem igual capacidade de concorrer. Como demonstrado ao
longo do parecer, os demais concorrentes instalados possuem capacidade ociosa relevante.

No Rio de Janeiro, tem-se que, no ano anterior a operacdo, a Prosegur detinha market share
de 20-30% em termos de faturamento, em uma trajetéria decrescente (em 2014, o share da
empresa era 30-40%); e a Transvip, 10-20%, perfazendo um market share combinado de 40-
50%. Com a anunciada [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], essa concentracdo seria ainda
menor. Ainda assim, observa-se que a variagao de HHI é expressiva (600-800, em termos de
faturamento, ou 800-1000, em termos de carros-fortes totais).

Assim como no estado de S3ao Paulo, observa-se que parcela dos clientes tem a percepgao de
baixa rivalidade nesse mercado, embora no caso do Rio de Janeiro haja mais clientes que
manifestem a percepc¢do de que o mercado é relativamente mais competitivo. Nao obstante,
verifica-se que a maior parte dessas reclamagdes estd relacionada (i) a auséncia de opgdes de
prestadores de servico em determinadas regides e (ii) a uma alegada postura de acomodac¢ao
e ndo concorréncia entre as trés maiores empresas do setor, Brink's, Protege e Prosegur.

Quanto ao ponto (i), ausente nexo causal com a presente operagao, dado que a Transvip
tampouco atuava nas regidoes em que se verifica menos op¢des de atendimento — a baixa
capilaridade no estado, inclusive, é apontada por concorrentes como o principal ponto fraco
da Transvip.

Quanto ao ponto (ii), também o mercado do Rio de Janeiro conta com a presenca de ao menos
mais um player (além de Brink's e Protege) com capacidade de efetivamente contestar o
mercado: a TBForte, que tem apresentado crescimento significativo nos ultimos anos.
Registra-se ainda a presen¢a de uma franja competitiva composta por empresas de menor
porte, muito embora se reconheca que nem todos os agentes instalados possuem igual
capacidade de concorrer. Como demonstrado ao longo do parecer, os demais concorrentes
instalados possuem capacidade ociosa relevante.



Por fim, ao analisar estudo apresentado pela terceira interessada, TecBan, sobre as licitagoes
publicas de servigos de transporte de valores, o DEE concluiu que n3o é possivel descartar
que a presenca da TBForte esteja relacionada a obtencao de mais descontos no certame.
Também observou que a TBForte pode estar de fato impondo uma concorréncia que fagca com
qgue seus adversarios pratiquem precos mais préoximos de seus custos, pois mesmo quando
nao sai vencedora, os certames apresentam descontos maiores.

O DEE buscou também avaliar as mesmas regressoes, porém considerando apenas os
certames realizados nos estados do Rio de Janeiro e S3o Paulo. No caso do Rio de Janeiro, a
Transvip participou de poucos certames, [ACESSO RESTRITO AO CADE], o que nao se pode
considerar um padrao de atuacdo. Ja no estado de S3o Paulo, a amostra de certames com
participacdo da Transvip é maior, de maneira que foi possivel realizar exercicios adicionais.

Como resultado, o DEE encontrou desconto da ordem de 60 p.p. associado a presenca da
Transvip nos certames do estado de Sao Paulo, o que poderia “ser um primeiro indicio da
importancia da empresa para a concorréncia no mercado paulista, indiferente de sua
participacdo de mercado nao ser a mais relevante”. Nao obstante, o DEE fez ressalvas com
relacdo a esses resultados: em especial, ainsercdo de novas varidveis que caracterizem melhor
os objetos da licitacdo podem ser capazes de dar nova interpretacao aos resultados que se
estd a observar.

A Nota Técnica do DEE traz outro elemento de extrema relevancia para a presente analise: de
acordo com o DEE, a presenga de empresas de menor porte tais como Blue Angels, Esquadra
e a propria Transvip, estd associada a indu¢ao de maiores niveis de descontos em certames.

Essa conclusdo reforga as preocupacdes externadas por terceiros consultados pela SG ao longo
da instrucao, em linha com o relatado em se¢des anteriores deste parecer técnico. Ainda que
nao se verifiguem elementos contundentes para uma intervengdo antitruste nos mercados
geograficos especificamente afetados pela presente operagao, diante das caracteristicas
especificas desses mercados geograficos, ndo se pode ignorar que o movimento de
concentracao verificado no setor tem se intensificado nos ultimos anos, tendo sido a Prosegur
uma das duas protagonistas desse movimento.

Caso tal movimento prossiga de forma irrestrita, o mercado nacional estara cada vez mais
concentrado nos 3 grandes players nacionais, com evidente reflexo nos mercados relevantes
locais e possivel incremento de probabilidade de exercicio coordenado de poder de mercado.

X. PROBABILIDADE DE EXERCICIO DE PODER COORDENADO

Como visto, a operagao gera concentracao relevante nos estados de S3ao Paulo e Rio de
Janeiro.

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

A analise envolve, primeiramente, a verificacao de caracteristicas de mercado que favorecam
a coordenacao, como consenso entre agentes, facilidade e rapidez na detec¢dao de condutas
de desvio da coordenacao, punicdo e garantias de cumprimento do acordo. O calculo do C4



pode auxiliar na compreensao da estrutura de mercado, e é indicado que a analise seja
aprofundada para indices pds-operacdao acima de 75%. Além disso, fatores como numero
reduzido de empresas, interacao 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.

O Guia registra ainda que (i) a inexisténcia de algumas das caracteristicas acima ou a presenca
de outras que reduzam a probabilidade de coordenagcao devem ser ponderadas e avaliadas
conjuntamente com as demais evidéncias sobre o caso; (i) mesmo quando as condicdes
estruturais do mercado nao sdao propicias a coordenacao, um ambiente favoravel pode ser
criado por meio de praticas facilitadoras; e (iii) a existéncia de relacdo de causalidade entre a
concentracao e a elevacao da probabilidade de coordenacao devera ser analisada.

Além da andlise calcada em fatores estruturais, é possivel adotar uma abordagem mais
sistematica com relacdo a efeitos coordenados. Nesse sentido, o European Commission
Horizontal Merger Guidelines estabelece que, em uma analise de efeitos coordenados, é
necessario avaliar se: (i) as empresas que participam na coordenag¢do devem poder controlar,
de forma suficiente, se as condicdes da coordenacdo estdo sendo cumpridas (por exemplo,
acordos relativo a precos, niveis de producdo, divisdes geograficas); (ii) a existéncia de
mecanismos de dissuasao criveis, que possam ser acionados quando detectado o desvio; e (iii)
as reacoes de clientes e de concorrentes que nao participam da coordenacdo ndo devem
prejudicar os resultados esperados.

Nesse sentido, em precedentes recentes a SG buscou avaliar se a hipdtese de coordenagao
tacita é possivel (o que implica identificar a existéncia de um mecanismo plausivel para tornar
possivel a coordenac¢ao); se as caracteristicas do mercado permitem que a coordenagao seja
sustentdvel (internamente sustentdvel, pela existéncia de capacidade de monitoramento e
punicdo de desvios; e externamente sustentavel, pela auséncia de incentivo/capacidade para
que outsiders — clientes ou outros concorrentes/entrantes - desestabilizem a coordenagao);
além de procurar a existéncia de nexo causal entre a operagao e o aumento de probabilidade
de coordenagao.

No caso em andlise, como visto ao longo da se¢ao de Rivalidade, diversos clientes consultados
expressaram preocupacoes relacionadas a uma alegada postura de acomodagao e nao
concorréncia entre as trés maiores empresas do setor, Brink's, Protege e Prosegur, tanto no
Rio de Janeiro quanto em Sao Paulo.

Cabe, entdo, avaliar se a presente operag¢ao incrementa a probabilidade de ocorréncia de
coordenacao explicita ou tacita; ou, ainda, se poderia intensificar ou tornar mais abrangentes
estratégias de coordenacao pré-existentes.

Em linha com o apontado pela SG em precedentes, o mercado em questao apresenta
determinadas caracteristicas estruturais que facilitam a coordenacdo!178l, S3o eles:

Os mercados sdao concentrados, o que é agravado com a presente operagao:
no caso de S3ao Paulo, o C4 pré-operagao era de 80-90% e passa a ser de 90-
100%, enquanto que no Rio de Janeiro o C4 era 80-90% e passa a ser de 90-
100% (faturamento);

Aindustria conta com entidades tais como a Federag¢ao Nacional das Empresas
de Seguranca e Transporte de Valores (Fenavist), a Associacdao Brasileira de
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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;

As empresas atuantes no mercado de transporte e custddia de valores
interagem em outros mercados geograficos na prestacao do mesmo servico.
Essa atuacado simultanea em diferentes mercados geograficos facilita e torna
frequente a interacao, e pode auxiliar no monitoramento do cumprimento de
acordos tacitos e aplicacao de punicdes;

Estabilidade da demanda e baixa expectativa de crescimento;

Servigos relativamente homogéneos, em termos de tecnologias aplicadas.
Como reconhecido pela SG em precedentes[179], diferentes perfis de clientes
podem ter requerimentos especificos, o que pode tornar mais complexa a
coordenacao em torno da varidvel preco. Nao obstante, a coordenacdao em
varidveis nao preco é facilitada no mercado pelo fato de que os principais
clientes sdao conhecidos, e é possivel estimar a necessidade do servico com
base nos pontos de coleta a serem atendidos, bem como seus fornecedores
atuais.

Por outro lado, caracteristicas especificas do caso indicam que a operacao, por si s6, nao tem
o condao de intensificar ou tornar mais abrangentes a alegada postura de ndao-competicao
entre grandes empresas do setor.

Em primeiro lugar, no caso de Sao Paulo, verifica-se que a Transvip ndo apresenta postura
particularmente agressiva; a empresa tem participagao pouco expressiva e com tendéncia
decrescente, mais ainda considerando o fato concreto consistente [ACESSO RESTRITO AS
REQUERENTES]. No caso do Rio de Janeiro, é certo que a empresa apresenta participacao
relevante; ndo obstante, também se verifica que [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Além disso, em ambos os mercados se verifica a presenca de ao menos um player relevante
que, a principio, nao teria incentivos a atuar de forma coordenada com os demais
concorrentes instalados. Como visto, a TBForte pertence ao mesmo grupo econdmico dos
principais clientes do servico de transporte e custédia de valores e, portanto, nao teria
incentivo a atuar de forma coordenada com seus concorrentes no mercado de transporte e
custddia de valores do Rio de Janeiro e Sao Paulo, causando prejuizos aos seus proprios
controladores. Como visto ao longo da andlise de rivalidade, o que se verifica é o
comportamento agressivo da TBForte em licitacdes publicas, além de crescimento expressivo
em ambos os mercados geograficos.

Nesse contexto, a presenca da TBForte nos dois estados é um fator que incrementa
sobremaneira a instabilidade de um eventual acordo tdcito entre concorrentes naqueles
mercados geograficos especificos. Ainda que existam mecanismos plausiveis que tornem
possivel a coordenacao de concorrentes no mercado de transporte e custddia de valores, as
condi¢cdes de mercado no Rio de Janeiro e em S3ao Paulo indicam que a coordenacgao seria
instavel diante da existéncia de ao menos um player relevante que nao tem incentivos para se
comportar dessa maneira.
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Finalmente, registra-se o quanto informado pelas Requerentes, no sentido de [ACESSO
RESTRITO AS REQUERENTES]

Assim, nao se pode afirmar que haja mudancas que sejam causadas diretamente pela
operacdao em analise e que aumentam a possibilidade ou efetividade de uma estratégia de
coordenacao entre concorrentes.

E certo que, conforme apontado pela SG em parecer recente no AC 08700.001692/2019-46,
considerando-se o mercado brasileiro, a concretizacao da presente operacdo resultaria na
saida de uma empresa regional e o fortalecimento de uma das trés grandes empresas que
atuam no transporte e custddia de valores em todo o pais, lembrando que a atuacdo em varios
mercados cria os potenciais mecanismos para punicdao e garantias de cumprimento de um
hipotético acordo.

N3o obstante, essa possibilidade deve ser avaliada em conjunto com as demais evidéncias
especificas do caso concreto. Como visto, ha diversos elementos relevantes que diferenciam
a presente operacao do caso anterior, e as diferencas devem ser sopesadas na tomada de
decisao da autoridade.

Ademais, o remédio proposto pelas Requerentes, como se vera, é suficiente para [ACESSO
RESTRITO AS REQUERENTES]

XI. EFICIENCIAS

A andlise de eficiéncias baseia-se no texto dos §52 e 62 do art. 88 da Lei n? 12.529/2011, in
verbis:
“8§ 52 Serdo proibidos os atos de concentracdo que impliquem eliminag¢do da concorréncia
em parte substancial de mercado relevante, que possam criar ou reforgar uma posicao

dominante ou que possam resultar na dominagdo de Mercado relevante de bens ou
servigos, ressalvado o disposto no § 6o deste artigo.

§ 62 Os atos a que se refere o § 52 deste artigo poderao ser autorizados, desde que sejam
observados os limites estritamente necessarios para atingir os seguintes objetivos:

| - 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 tecnoldgico ou econémico; e

Il - sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes.”

Deve-se ponderar, portanto, as eficiéncias especificas de cada operacgao 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.

O Guia para Analise de Atos de Concentracao Horizontal, por sua vez, sumariza os critérios que
o CADE adota para considerar as eficiéncias geradas pela operagao:

Beneficios provaveis e verificaveis: embora se reconhec¢a que a quantificacao
de eficiéncias, por vezes, € uma projecao de dificil mensuragcao, o Guia
estabelece que, nos casos em que ha risco relevante de dano ao mercado,
deve-se afastar qualquer beneficio que seja puramente especulativo ou que
nao seja concretamente provavel e verificavel, sob pena de se subestimar,



equivocadamente, efeitos negativos severos aos consumidores e a
coletividade em geral;

Bem-estar do consumidor: para que uma eficiéncia seja contabilizada no
sentido de compensar os provaveis efeitos negativos ao bem-estar coletivo,
nao 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 contabilizacdao”
apenas aquelas que sejam especificas da operacao, ou seja, somente aquelas
gue nao poderiam ser alcancadas de outra forma sendo por meio do ato de
concentracao. Nao serao consideradas eficiéncias especificas da concentracao:
(i) aquelas que podem ser alcangcadas, em um periodo inferior a 2 anos, por
meio de alternativas factiveis, que envolvem menores restricoes para a
concorréncia; (ii) quando as eficiéncias alegadas forem estabelecidas
genericamente, quando forem especulativas ou quando nao puderem ser
verificadas, ou ainda quando adotarem hipdteses ou cendrios nao condizentes
com a previsao de impacto do ato de concentracao sobre o mercado; e (iii)
ainda, nao serdao 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 econémicos.

Em resposta ao Oficio 6129/2019 (SEI 0658480), as Requerentes apresentaram estudo com
alegacao de eficiéncias econdmicas da Operagao (versao restrita, SEI 0671011, e versao
publica, SEI 0671011), nos mercados de S3ao Paulo e do Rio de Janeiro. A manifestacao
intitulada “Eficiéncias no mercado de transporte de valores no Rio de Janeiro e em Sdo Paulo”
foi elaborada por Ferres Economia, a pedido da BMA Advogados.

O estudo apresenta exercicio empirico de otimizagao de rotas, que é aplicado considerando a
localizagao dos atuais clientes de ambas as empresas e, posteriormente, para a simulada
empresa fusionada. Ele foi objeto de andlise pelo Departamento de Estudos Econdmicos — DEE
(Nota Técnica n2 30/2019/DEE/CADE - SEI 0685120).

Segundo o DEE, esta metodologia ja foi discutida no ambito do AC 08700.003662/2018-93
(Prosegur e Transfederal), [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]
As principais conclusdes sao reproduzidas a seguir.
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

Nessa linha, ainda que se reconheca a existéncia de eficiéncias decorrentes da operacao, ha
duvidas sobre a sua magnitude e sobre seu repasse ao consumidor.

XIl. DA PROPOSTA DE ACORDO DE CONTROLE EM CONCENTRAGOES (ACC)



Como visto, o setor de transporte e custddia de valores observa uma onda de aquisicdes com
as duas maiores empresas do pais adotando uma estratégia nao organica de crescimento por
meio da aquisicao de players com atuacgao regional. Assim, o que se constata a partir da analise
dos precedentes recentes é que a estrutura dos mercados locais, tal como a do cenario
nacional, também tem se tornado cada vez mais concentrada.

Diante da preocupacao externada pela SG, as Partes propuseram Acordo em Controle de
Concentracgdes (SEI 0683621) por meio do qual a Prosegur se compromete [ACESSO RESTRITO
AS REQUERENTES]

[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Ressalta-se que, neste cenario, uma obrigacdao de natureza comportamental é suficiente,
proporcional e adequada para solucionar o problema concorrencial identificado, que reside
nao especificamente nos efeitos da presente operacao de forma isolada, mas no movimento
de aquisicdes verificado ao longo dos ultimos anos.

Ademais, importante ressaltar que o monitoramento de cumprimento de um ACC, embora
seja indispensavel a garantia de que a atuacao da autoridade concorrencial esta sendo efetiva,
pode implicar em altos custos. Em razao disso, de forma a desonerar o monitoramento feito
pelo Cade e, a um sé tempo, garantir a autoridade que os remédios aplicados sejam
respeitados, o ACC proposto por ocasido desta operagcao conta com as seguintes cldusulas:

[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Dessa forma, entende-se que o mecanismo de monitoramento proposto é suficiente, sem
gerar custos excessivos as Requerentes ou ao CADE. Além disso, como o ACC sera tornado
publico, os clientes e concorrentes podem indicar se houve o descumprimento das obrigagdes
assumidas, dadas as suas caracteristicas no presente caso.

Finalmente, o ACC proposto prevé as seguintes penalidades em caso de descumprimento:
[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

Entende-se que as penalidades sao razoaveis e proporcionais, considerando os parametros
adotados em casos recentes.

Diante do exposto, a SG entende que o acordo proposto é razodvel e suficiente para afastar
as preocupacgdes concorrenciais suscitadas ao longo desta analise.

XIll. CONCLUSOES

Trata-se da aquisicao, pela Prosegur, de quotas representativas da totalidade do capital social
da Transvip. A operacdo restringe-se apenas aos negocios referentes ao transporte e custddia
de valores e transporte de cargas especiais. Como visto, a operag¢ao gera concentragao mais
relevante nos mercados de transporte e custddia de valores nos estados de Sao Paulo e Rio de
Janeiro.

Ao longo da analise de condigGes de entrada, constatou-se que o mercado de transporte de
valores conta com determinadas exigéncias legais e regulatérias que ndao constituem
verdadeiros entraves a entrada de novos agentes, o que tem sido amplamente reconhecido
na jurisprudéncia do CADE.



Nao obstante, em precedentes recentes, outros fatores tém sido apontados como fatores que
dificultam a atuacao de determinados players no mercado em questao, tais como necessidade
de escala, externalidades de rede, contratacao de seguros em condicdes competitivas e
obtencao de custddia junto a instituicdes financeiras.

Quanto a tempestividade, probabilidade e suficiéncia da entrada nos estados de Sao Paulo e
Rio de Janeiro, concluiu-se que, apesar de a entrada ser considerada tempestiva, nao se pode
afirmar que ela seria simultaneamente provavel e suficiente nos estados de Sao Paulo e Rio
de Janeiro. Ndao obstante, reconhece-se que a tentativa de quantificar a probabilidade de
entrada dentro dos parametros estabelecidos pelo Guia padece, neste caso, de importantes
limitacOes, especificadas ao longo da analise realizada acima.

Com relacdo a entradas recentes (ocorridas nos ultimos 5 anos), observa-se que houve duas
entradas tanto em Sao Paulo como no Rio de Janeiro. No entanto, nenhuma dessas entrantes
conquistou participacao de mercado expressiva.

De forma complementar, observa-se que, na dimensao mais ampla nacional, a excecao da
propria TBForte, que informa ter iniciado suas atividades ndao organicas no ano de 2014, nao
se observa entrada de nenhum player que tenha alcancado participacao substancial. Mesmo
a TBForte se encontra, no momento, em posicdao consideravelmente distante das lideres no
cendrio mais amplo nacional.

Assim, cotejando todos os argumentos acima, bem como os precedentes julgados pelo
Tribunal, a analise de entrada no caso concreto se mostrou inconclusiva, de maneira que se
fez necessario aprofundar a analise de rivalidade nos mercados afetados.

Em Sao Paulo, tem-se que, no ano anterior a operagao, a Prosegur detinha market share de
20-30% em termos de faturamento, em uma trajetdria decrescente (em 2014, o share da
empresa era 30-40% ); e a Transvip, 0-10%, perfazendo um market share combinado de 20-
30%. Com a anunciada [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], essa concentragao seria ainda
menor. A variacao de HHI, de 0-200, em termos de faturamento, ou 200-400, em termos de
carros-fortes totais, tampouco é expressiva.

Ao longo da instrucgao, as Partes argumentam que a Transvip, sozinha, ja ndo seria capaz de se
manter competitiva no mercado[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] .

Observa-se que parcela significativa dos clientes tem a percep¢ao de baixa rivalidade nesse
mercado. Nao obstante, verifica-se que a maior parte dessas reclamacgdes esta relacionada (i)
a auséncia de opc¢des de prestadores de servico em determinadas regides e (ii) a uma alegada
postura de acomodagao e ndo concorréncia entre as trés maiores empresas do setor, Brink's,
Protege e Prosegur.

Quanto ao ponto (i), ausente nexo causal com a presente operagao, dado que a Transvip
tampouco atuava nas regidoes em que se verifica menos opgdes de atendimento — a baixa
capilaridade no estado, inclusive, é apontada por concorrentes como o principal ponto fraco
da Transvip.

Quanto ao ponto (ii), trata-se de alegacdo recorrente em diversos atos de concentragao
analisados recentemente pela SG. De toda sorte, verifica-se que, no caso concreto, o mercado
de S3o Paulo conta com a presenca de ao menos mais um player (além de Brink's e Protege)
com capacidade de efetivamente contestar o mercado: a TBForte, que tem apresentado
crescimento significativo nos ultimos anos. Registra-se ainda a presenca de uma franja



competitiva composta por empresas de menor porte, muito embora se reconheca que nem
todos os agentes instalados possuem igual capacidade de concorrer. Como demonstrado ao
longo do parecer, os demais concorrentes instalados possuem capacidade ociosa relevante.

No Rio de Janeiro, tem-se que, no ano anterior a operacao, a Prosegur detinha market share
de 20-30% em termos de faturamento, em uma trajetéria decrescente (em 2014, o share da
empresa era 30-40%); e a Transvip, 10-20%, perfazendo um market share combinado de 40-
50%. Com a anunciada [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES], essa concentracdo seria ainda
menor. Ainda assim, observa-se que a variacdo de HHI é expressiva (600-800, em termos de
faturamento, ou 800-1000, em termos de carros-fortes totais).

Assim como no estado de Sao Paulo, observa-se que parcela dos clientes tem a percepcao de
baixa rivalidade nesse mercado, embora no caso do Rio de Janeiro haja mais clientes que
manifestem a percepcao de que o mercado é relativamente mais competitivo. Nao obstante,
verifica-se que a maior parte dessas reclamacodes estd relacionada (i) a auséncia de opgdes de
prestadores de servico em determinadas regides e (ii) a uma alegada postura de acomodacao
e ndo concorréncia entre as trés maiores empresas do setor, Brink's, Protege e Prosegur.

Quanto ao ponto (i), ausente nexo causal com a presente operacdo, dado que a Transvip
tampouco atuava nas regides em que se verifica menos opcoes de atendimento — a baixa
capilaridade no estado, inclusive, é apontada por concorrentes como o principal ponto fraco
da Transvip.

Quanto ao ponto (ii), também o mercado do Rio de Janeiro conta com a presenc¢a de ao menos
mais um player (além de Brink's e Protege) com capacidade de efetivamente contestar o
mercado: a TBForte, que tem apresentado crescimento significativo nos ultimos anos.
Registra-se ainda a presenca de uma franja competitiva composta por empresas de menor
porte, muito embora se reconhe¢a que nem todos os agentes instalados possuem igual
capacidade de concorrer. Como demonstrado ao longo do parecer, os demais concorrentes
instalados possuem capacidade ociosa relevante.

Por fim, ao analisar estudo apresentado pela terceira interessada, TecBan, sobre as licitagdes
publicas de servicos de transporte de valores, o DEE concluiu que n3do é possivel descartar
que a presenca da TBForte esteja relacionada a obtenc¢ao de mais descontos no certame.
Também observou que a TBForte pode estar de fato impondo uma concorréncia que faga com
que seus adversdarios pratiquem pre¢os mais préoximos de seus custos, pois mesmo quando
nao sai vencedora, os certames apresentam descontos maiores.

O DEE buscou também avaliar as mesmas regressdoes, porém considerando apenas os
certames realizados nos estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo. No caso do Rio de Janeiro, a
Transvip participou de poucos certames, [ACESSO RESTRITO AO CADE], o que nao se pode
considerar um padrdo de atuacdo. Ja no estado de S3o Paulo, a amostra de certames com
participacdo da Transvip é maior, de maneira que foi possivel realizar exercicios adicionais.

Como resultado, o DEE encontrou desconto da ordem de 60 p.p. associado a presenca da
Transvip nos certames do estado de Sao Paulo, o que poderia “ser um primeiro indicio da
importancia da empresa para a concorréncia no mercado paulista, indiferente de sua
participacdao de mercado nao ser a mais relevante”. Nao obstante, o DEE fez ressalvas com
relacao a esses resultados: em especial, a inser¢ao de novas variaveis que caracterizem melhor
os objetos da licitacdo podem ser capazes de dar nova interpretagao aos resultados que se
esta a observar.



A Nota Técnica do DEE traz outro elemento de extrema relevancia para a presente analise: de
acordo com o DEE, a presenca de empresas de menor porte tais como Blue Angels, Esquadra
e a propria Transvip, esta associada a inducdao de maiores niveis de descontos em certames.

Essa conclusao reforca as preocupacdes externadas por terceiros consultados pela SG ao longo
da instrucdao, em linha com o relatado em sec¢des anteriores deste parecer técnico. Ainda que
nao se verifiguem elementos contundentes para uma intervencao antitruste nos mercados
geograficos especificamente afetados pela presente operacdao, diante das caracteristicas
especificas desses mercados geograficos, ndo se pode ignorar que o movimento de
concentragao verificado no setor tem se intensificado nos ultimos anos, tendo sido a Prosegur
uma das duas protagonistas desse movimento.

Foi analisada ainda a hipdtese de a operar gerar aumento de probabilidade de exercicio de
poder coordenado. Em linha com o apontado pela SG em precedentes, o mercado em questao
apresenta determinadas caracteristicas estruturais que facilitam a coordenacdo. Por outro
lado, caracteristicas especificas do caso indicam que a operacao, por si s6, nao tem o condao
de intensificar ou tornar mais abrangentes a alegada postura de nao-competicdao entre
grandes empresas do setor:

Em primeiro lugar, no caso de Sao Paulo, verifica-se que a Transvip nao
apresenta postura particularmente agressiva; a empresa tem participagao
pouco expressiva e com tendéncia decrescente, mais ainda considerando o
fato concreto consistente [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]. No caso do
Rio de Janeiro, é certo que a empresa apresenta participagao relevante; nao
obstante, também se verifica que [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES];

Em ambos os mercados se verifica a presenga de ao menos um player relevante
que, a principio, ndo teria incentivos a atuar de forma coordenada com os
demais concorrentes instalados. Ainda que existam mecanismos plausiveis que
tornem possivel a coordenagao de concorrentes no mercado de transporte e
custddia de valores, as condi¢cdes de mercado no Rio de Janeiro e em S3o Paulo
indicam que a coordenacao seria instavel diante da existéncia de ao menos um
player relevante que nao tem incentivos para se comportar dessa maneira

Finalmente, registra-se o quanto informado pelas Requerentes, no sentido de
que [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

E certo que, conforme apontado pela SG em parecer recente no AC 08700.001692/2019-46,
considerando-se o mercado brasileiro, a concretizagdao da presente operacao resulta na saida
de uma empresa regional e o fortalecimento de uma das trés grandes empresas que atuam
no transporte e custddia de valores em todo o pais, lembrando que a atuacdao em varios
mercados cria os potenciais mecanismos para puni¢ao e garantias de cumprimento de um
hipotético acordo.

N3o obstante, essa possibilidade deve ser avaliada em conjunto com as demais evidéncias
especificas do caso concreto. Como visto, ha diversos elementos relevantes que diferenciam
a presente operacdo do caso anterior, e as diferencas devem ser sopesadas na tomada de
decisdo da autoridade.

Ademais, as Partes propuseram Acordo de Controle em Concentragdes- ACC por meio do qual
a Prosegur se compromete: [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]



[ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]

Diante de todo o exposto, recomenda-se a impugnacao da presente operacao ao Tribunal,
com recomendacao de celebracao do ACC proposto pelas Requerentes, nos termos do art. 57,
Il, da Lei n? 12.529/2011.

[1] O indice HERFINDAHL-HIRSHMAN (HHI) é um indice de concentra¢do de mercado que leva em
consideracdo todos os seus participantes e concede maior peso para as empresas que detém maior
participacdo de mercado. O HHI é calculado segundo a formula a seguir: HHI = >ni=1 si2 em que si é a
participacdo de mercado da empresa i. Conforme os parametros do Guia de andlise de Atos de
Concentracgdo Horizontal:

(i) Mercados nao concentrados: com HHI abaixo de 1500 pontos;

(ii) 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 alteracdo na concentracdo: operacdes que resultem em variacées de HHI inferiores a 100
pontos (AHHI < 100) provavelmente ndo geram efeitos competitivos adversos e, portanto, usualmente
ndo requerem analise mais detalhada;

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

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

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

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

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

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

[4] Art. 51, portaria n® 3.233/2012.
[5] Art. 50, portaria n? 3.233/2012.
[6] § 1do art. 51, portaria n? 3.233/2012

[7] 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
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Prosegur), 08012.012185/2011-39 (Prosegur e Fiel), 08700.000166/2018-88 (Brink’s e Rodoban),
08700.000216/2019-16 (Brink’s e CET-SEG), 08700.001692/2019-46 (Brink’s e Tecnoguarda).

[8] Ato de Concentragdo 08700.000166/2018-88 (Brink’s e Rodoban).

[9] No Ato de Concentracdo 08700.000166/2018-88 (Brink’s e Rodoban), o termo usado foi transporte de
carga de alto valor ao invés de transporte de cargas especiais. Neste parecer, ambos termos se referem
A0 mesmo servigo.

[10] Respostas ao Oficio 4493/2019 (SEI 0648553) e ao Oficio 4516/2019 (SEI 0648708).
[11] Resposta ao Oficio 4516/2019 (SEI 0648708).

[12] Resposta ao Oficio 4493/2019 (SEI 0648553).

[13] Formulario de notificacdo do Ato de Concentrac¢do Prosegur e Transvip (SEI 0630921).
[14] Intervencdo de terceiro interessado (SEI 0639461).

[15] Por exemplo, nos ACs n? 08012.002037/2012-97 (Grupo Nordeste, Prosegur e Prosegur Activa), n?
08012.000208/2009-48 (Brink’s e Sebival), n2 08012.012185/2011-39 (Prosegur e Fiel).

[16] Por exemplo, AC n2 08012.005511/2009-37 (Prosegur e Norsegel), o AC n? 08012.002921/2000-98
(Brink’s e TGV), AC n2 08012.004117/2005-58 (Prosegur e Transpev) e o AC n? 08012.002734/2005-19
(Prosegur e Preserve).

[17] No AC 08700.001692/2019-46 (Brink’s e Tecnoguarda) é detalhada a discussdo sobre a jurisprudéncia
recente sobre definicdo do mercado relevante geografico no setor de transporte e custédia de valores
(Parecer n? 23/2019/CGAA1/SGA1/SG, SEI 0674510).

[18] Voto-vogal do Conselheiro Mauricio Bandeira Maia no AC Prosegur/Transfederal (SEI 0596063).
[19] Parecer n2 06735/2009/RJ (SEI 0018428, fls. 277-279).

[20] A localizagdo das bases operacionais da Prosegur estd disponivel no site da empresa
(www.prosegur.com.br).

[21] A localizagdo das bases operacionais da Transvip estd disponivel no site da empresa
(www.transvipbr.com.br).

[22] Resposta ao Oficio 4493/2019 (SEI 0647517).

[23] A localizagdo das bases operacionais da Brink’s estd disponivel no site da empresa
(www.brinks.com.br).

[24] A localizagdo das bases operacionais da TBForte esta disponivel no site da empresa
(www.tbforte.com.br).

[25] Resposta ao Oficio 4509/2019 (SEI 0638541).
[26] Resposta ao Oficio 4514/2019 (SEI 0642299).

[27] Nos termos do Parecer: “Como se observa, nos cendrios geogrdficos mais restritos, a concorrente
Invioseg ndo é mencionada, dado que sua atuagdo se da em regido muito distante do municipio de Cuiabd.
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 regiéio atendida pela
Tecnoguarda, regifio esta que naturalmente é a mais impactada pela operagdo em tela. Essas
particularidades néo podem ser ignoradas na presente andlise, sob pena de ndo se captar de forma precisa
o real impacto da operagdo para a concorréncia e para os consumidores.”

[28] Resposta ao Oficio n2 4514/2019 (SEI 0642299).
[29] Anexo Bases, municipios atendidos e clientes (versao restrita, SEI 0630910).

[30] Anexo Bases, municipios atendidos e clientes (versao restrita, SEl 0630910).
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[31] Parte 2 da Resposta ao Oficio 4502/2019 (versdo restrita, SEI 0648784).
[32] Resposta ao Oficio 4493/2019 (versdo restrita, SEI 0647518)
[33] Resposta ao Oficio n2 4516 (SEI 0648708).

[34] Na Resposta ao Oficio 4502/2019 (SEI 0648738), a Brink’s esclarece que “[a]s bases operacionais sdo
o ambiente aonde os veiculos ficam estacionados quando ndo estdo em uso. Todo carro é atrelado a uma
base com a qual esteja cadastrado junto a Policia Federal”. Ou seja, as transportadoras precisam atrelar
cada caminhado blindado por uma exigéncia regulatdria. A opcdo da maioria delas é a de atrelar todos os
caminhdes a uma mesma base operacional. Sobre a importancia das bases operacionais para a prestacao
do servico de transporte de cargas especiais, a Brink’s complementa, na resposta em acesso restrito, que
(SEI 0648784). [ACESSO RESTRITO AO CADE]

[35] Segundo o Guia para Andlise de Atos de Concentracdo Horizontal, “concentracdes que geram
preocupacoes em mercados moderadamente concentrados ... [sdo aquelas] ... que resultem em mercados
com HHI entre 1.500 e 2.500 pontos e envolvam variagao do indice superior a 100 pontos (AHHI > 100)
tém potencial de gerar preocupacdes concorrenciais, tornando recomenddvel uma andlise mais
detalhada.

[36] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[37] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[38] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[39] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[40] Delta HHI = HHIgepois = HHlantes.
[41] Delta HHI = HHIgepois — HHlantes.

[42] As empresas Esquadra e Segmaster foram oficiadas por meio dos Oficios 4508/2019 e 4515/2019,
respectivamente, porém sem sucesso. Assim, foram consideradas as estimativas de faturamento
fornecidas pelas Requerentes para cada uma dessas empresas.

[43] Segundo o Guia para Andlise de Atos de Concentracdo Horizontal, “concentracdes que geram
preocupacdes em mercados altamente concentrados ... [sdo aquelas] ... que resultem em mercados com
HHI acima de 2.500 pontos, e envolvam variagao do indice entre 100 e 200 pontos (100 < AHHI < 200) tém
potencial de gerar preocupagbes concorrenciais, sugerindo uma analise mais detalhada. Operagdes que
resultem em mercados com HHI acima de 2.500 pontos, e envolvam variagao do indice acima de 200
pontos (AHHI > 200) presumivelmente geram aumento de poder de poder de mercado. Essa presunc¢ao
poderd ser refutada por evidéncias persuasivas em sentido contrdrio.

[44] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[45] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[46] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[47] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[48] Delta HHI = HHIlgepois — HHIantes.
[49] Delta HHI = HHIgepois — HHIantes.

[50] As empresas Esquadra e Segmaster foram oficiadas por meio dos Oficios 4508/2019 e 4515/2019,
respectivamente, porém sem sucesso. Assim, foram consideradas as estimativas de faturamento
fornecidas pelas Requerentes para cada uma dessas empresas.

[51] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[52] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[53] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
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[54] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[55] Delta HHI = HHldepois — HHlantes.
[56] Delta HHI = HHldepois — HHlantes.
[57] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[58] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[59] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[60] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[61] Delta HHI = HHldepois — HHlantes.
[62] Delta HHI = HHldepois — HHlantes.

[63] As empresas Fidelys e Esquadra foram oficiadas por meio dos Oficios 4520/2019 e 4508/2019,
respectivamente, porém sem sucesso.

[64] Resposta ao Oficio n2 4502/2019 (SEI 0648738).
[65] Resposta ao Oficio n2 4502/2019, versdo restrita (SEI 0648784).
[66] Resposta ao Oficio n2 4493/2019, vers3o restrita (SEI 0648554).
[67] Resposta ao Oficio n2 4516/2019 (SEI 0648708).

[68] Segundo o Guia para Andlise de Atos de Concentracdo Horizontal, “concentracdes que geram
preocupacoes em mercados altamente concentrados ... [sdo aquelas] ... que resultem em mercados com
HHI acima de 2.500 pontos, e envolvam varia¢do do indice entre 100 e 200 pontos (100 < AHHI £200) tém
potencial de gerar preocupagdes concorrenciais, sugerindo uma analise mais detalhada. Operacdes que
resultem em mercados com HHI acima de 2.500 pontos, e envolvam variacdo do indice acima de 200
pontos (AHHI > 200) presumivelmente geram aumento de poder de poder de mercado. Essa presuncao
podera ser refutada por evidéncias persuasivas em sentido contrario.

[69] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[70] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[71] Delta HHI = HHlgepois — HHlantes.
[72] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[73] [ACESSO RESTRITO AO CADE]
[74] Delta HHI = HHIgepois — HHIantes.

[75] A operagao foi trazida ao processo por meio de manifestacdo da TecBan (SEl 0658344) e confirmada
em consulta ao sitio da Protege (https://www.protege.com.br/empresa-de-seguranca/sobre-o-grupo-
protege/), acessado em 26/10/2019.

[76] A operacdo foi trazida ao processo por meio de manifestacdo da TecBan (SEI 0658344) e confirmada
em consulta as  demonstragcbes  financeiras de 2018 da  Prosegur, disponivel
em https://www.prosegur.com.br/dam/Prosegur/BR/conocenos/demostrasoes-
financeiras/2018/PROSEGUR SERVICOS BOOK DF2018.pdf e acessado em 09/10/2019.

[77] A operacdo foi trazida ao processo pela Prosegur por meio de resposta ao Oficio 6122/2019, versado
restrita (SEI 0671011) e confirmada em consulta as demonstracdes financeiras de 2018 da Prosegur,
disponivel em https://www.prosegur.com.br/dam/Prosegur/BR/conocenos/demostrasoes-
financeiras/2018/PROSEGUR SERVICOS BOOK DF2018.pdf e acessado em 09/10/2019.

[78] A operacdo foi trazida ao processo por meio de manifestacdo da TecBan (SEl 0658344) e confirmada
pela Prosegur por meio de resposta ao Oficio 6122/2019, versdo restrita (SEI 0671011).
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[79] Os dados apresentados na tabela 13 foram obtidos no AC 08012.002921/2000-98 (Brink’s e TGV),
disponivel no documento SEI 0298749, p. 71, tabela 1.

[80] Os dados apresentados na tabela 14 foram apresentados pelas Requerentes no Formuldrio de
Notificacdo, versdo restrita (SEI 0630919). Estimativas semelhantes foram fornecidas pela Brink’s, no
ambito do AC 08700.001692/2019-46, atualmente em analise pela Cade, e pela TecBan, em parecer do
Dr. Marcio de Oliveira Junior no ambito do presente processo (SEI 0658346).

[81] A TBForte é uma empresa de transporte e custddia de valores que iniciou suas atividades em 2008
atendendo a TecBan, sua acionista e terceira interessada no presente processo. A partir de 2014 passou
a atender o mercado, conforme resposta ao Oficio 4504/2019 (SEI 0647110).

[82] A participagdo de mercado da Blue Angels é o ponto de maior discrepancia entre os dados
apresentados por Prosegur, Brink’s e TecBan, indo de [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES] a 100 carros-
fortes ativos. No entanto, essa diferenca nos dados da Blue Angels ndo altera as conclusGes a respeito da
dinamica competitiva do mercado brasileiro nos ultimos anos.

[83] SEI 0596063.

[84] Segundo o Guia de Analise de ACs, “as economias de escala e escopo influenciam as condi¢cGes de
entrada, pois afetam as escalas minimas eficientes, o aumento nos custos associados a escalas sub-6timas
e o posicionamento da entrante nos mercados de produtos em que as incumbentes atuam (variedade de
produtos ofertada)”. Especificamente em relacdo as economias de escala, tem-se que constituem
“redugdes nos custos médios derivadas da expansdo da quantidade produzida, dados os precos 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 producdo, ndo ha um crescimento proporcional destes
custos, o que gera uma reducdo do custo marginal e médio; a produtividade fisica do trabalho aumenta
devido, por exemplo, a uma maior especializacdo dos trabalhadores com treinamento (maior divisdo do
trabalho); a produtividade das maquinas 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 manutencdo.”

[85] Este paragrafo é baseado no seguinte trecho da Representacao apresentada pela Fenaval contra a
TecBan e a TBForte no Procedimento Preparatério de Inquérito Administrativo 08700.004681/2019-18
(SE1 0663402): “O Transporte de Valores tem como principais tomadores desse servigo o setor de varejo
e o financeiro, marcado pela relagdo transportadora-instituicdes financeiras, sendo os Bancos
representantes de aproximadamente 70% da demanda total de transporte. Evidente, portanto, a
existéncia de oligopsonio por parte dos bancos, dada (i) a insustentabilidade de mercado de transporte
de valores exclusivamente destinado ao varejo e (ii) o grande poder de demanda das instituicdes
financeiras no Brasil em relagdo ao mercado de Transporte de Valores”.

[86] SEI 0630921.

[87] Conforme exposto na Representacdo do Processo Administrativo 08012.006272/2011-57
(SEI0035630).

[88] Conforme as respostas da empresa TBForte ao Oficio 1955/2019 (Brink’s/CET-SEG) (SEI 0598142), da
empresa Blue Angels ao Oficio 4509/2019 (Prosegur/Transvip) (SEI 0638541) e da empresa Comando G8
ao Oficio 4514/2019 (Prosegur/Transvip) (SEI 0642299).

[89] Resposta ao Oficio 4602/2019 (SEI 0646269): “Os requisitos minimos geralmente exigidos nos
processos licitatérios sdo: capilaridade, ferramenta de conciliagdo, possuir base/tesouraria certificada
pelos bancos Itad ou Santander, apdlice de seguro referente ao valor transportado em uma semana,
cumprimento dos SLA's acordados e integracao com nossa ferramenta de Help Desk”.

[90] Resposta ao Oficio 4638/2019 (SEI 0644847): “Para a contratagdo de servicos de transporte e custddia
de valores, o GPA preza por empresas que possam oferecer boas condi¢des operacionais de atendimento,
homologacdao com o banco que trabalhamos e servigco de pds-venda agil”.
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[91] Algumas dessas exigéncias sdo discutidas no Parecer 14 do AC 08700.000216/2019-16 (Brink’s/CET-
SEG) (SEI 0610451).

[92] Voto-vogal do Conselheiro Mauricio Bandeira Maia no AC Prosegur/Transfederal (SEI 0596063).
[93] Resposta ao Oficio 4504/2019, versao publica (SEI 0655455).
[94] Resposta ao Oficio 4509/2019, versdo publica (SEI 0638541).
[95] Resposta ao Oficio 4514/2019, versdo publica (SEI 0642299).

[96] AC 08012.004117/2005-58 (Prosegur e Transpev), AC 08012.000208/2009-48 (Brink’s e Sebival), AC
08700.000166/2018-88 (Brink’s e Rodoban), AC 08700.003662/2018-93 (Prosegur e Transfederal), AC
08700.000216/2019-16 (Brink’s e CET-SEG), entre outros.

[97] Sobre este ponto, cabe mencionar ponderacdo feita pela TecBan em manifestacdo no processo
(0658344):

“Importante enfatizar que a concentragdo de custddia e guarda nas mdos das gigantes do setor amplia a
dependéncia das transportadoras de menor porte em rela¢do as firmas dominantes quanto a custddia e
guarda. Enfraquecidas por essa dependéncia, empresas de menor porte tém menos condi¢cbes de
minimamente ofertar rivalidade. Com tais aquisicées, observa-se verdadeiro cherry picking para a escolha
de transportadoras de valores com custddia, restando no mercado somente os players muito pequenos
que ndo contam com o servico de custddia e guarda.”

[98] Resposta ao Oficio 4502/2019, versdo restrita (SEI 0647727).
[99] Resposta ao Oficio 4493/2019, versdo restrita (SEI 0647518).

[100] A Protege informou que [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Como nao foi informado qual seria o valor
de faturamento anual, foi considerado como NI.

[101] Resposta ao Oficio 4504/2019, versdo restrita (SEI 0655457).
[102] Resposta ao Oficio 4509/2019 (SEI 0638541).
[103] Resposta ao Oficio 4514/2019 (SEI 0642299).
[104] Resposta ao Oficio 4502/2019, versao restrita (SEI 0647727).
[105] Resposta ao Oficio 4493/2019, versao restrita (SEI 0647518).

[106] A Protege informou que [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Como nao foi informado qual seria o valor
de faturamento anual, foi considerado como NI.

[107] Resposta ao Oficio 4504/2019, versao restrita (SEI 0655457).
[108] Resposta ao Oficio 4518/2019 (SEI 0649247).

[109] Resposta ao Oficio 4514/2019 (SEI 0642299).

[110] Resposta ao Oficio 4518/2019 (SEI 0649247).

[111] Resposta ao Oficio 4502/2019, versao restrita (SEI 0647727).
[112] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[113] Boletim Focus - Relatério de Mercado de 28/10/2019. Disponivel
em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus acesso em 01/11/2019.

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

[115] Cita-se trecho do estudo:

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

A seguranga privada ndo é uma bolha. O segmento sofre as consequéncias da retracGo econémica de
forma até mais dura do que em outras dreas. A espiral é cruel. A equa¢do menos pessoas empregadas,
menos dinheiro em circula¢do, consumo em queda termina com o fechamento de comércios e industrias,
dois dos principais clientes da seguranca privada.

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 seguranca privada tem um grande impacto.

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

Situagdo sem solugdo? Ndo! Obviamente, as perspectivas nGo vdo 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.”

[116] As Requerentes informaram que a Esquadra entrou no estado de S3o Paulo nos ultimos cinco anos
e que obteve faturamento em 2014 no estado de Sdo Paulo. Assim, supdem-se que o ano de entrada da
Esquadra no estado de S3o Paulo seja 2014.

[117] Resposta ao Oficio 4514/2019 (SEI 0642299).

[118] As Requerentes informaram que a Esquadra entrou no estado do Rio de Janeiro nos ultimos cinco
anos e que obteve faturamento em 2014 no estado do Rio de Janeiro. Assim, supéem-se que o ano de
entrada da Esquadra no estado do Rio de Janeiro seja 2014.

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

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

[121] Resposta ao Oficio 4493/2019 (SEI 0648553).
[122] Resposta ao Oficio 4504/2019 (SEI 0647110).
[123] Resposta ao Oficio 4509/2019 (SEI 0638541).
[124] Resposta ao Oficio 4514/2019 (SEI 0642299).

[125] As informagdes sobre as empresas Esquadra, Segmaster, Embraforte, RRJ e Trans Expert foram
fornecidas pelas Requerentes. A Esquadra e a Segmaster foram oficiadas, mas nao responderam. As
demais empresas sairam do mercado e nao foram oficiadas.

[126] Conforme Representacdo do Procedimento Preparatério 08700.004681/2019-18 (SEI 0663402).

[127] A Trans Expert teve faléncia decretada no Processo 0494326-54.2015.8.19.0001, na 62 Vara
Empresarial do Tribunal Regional do Rio de Janeiro.

[128] Embraforte, RRJ e Transsafe integravam o mesmo grupo econdmico, que foi denunciado pelo
MPF/MG em 2015, segundo noticia disponivel em http://www.mpf.mp.br/mg/sala-de-imprensa/noticias-
mg/mpf-mg-denuncia-donos-de-transportadora-de-valores-por-crimes-de-peculato-e-quadrilha,
acessado em 11/11/2019.

[129] Resposta aos Oficios 6129/2019 e 6222/2019, versao restrita (SEI 0671011).
[130] Resposta ao Oficio 4595/2019 (SEI 0648549).
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https://www.brinks.com.br/BrinksBrasil/Institucional.aspx
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref121
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref122
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref123
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref124
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref125
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref126
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref127
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref128
http://www.mpf.mp.br/mg/sala-de-imprensa/noticias-mg/mpf-mg-denuncia-donos-de-transportadora-de-valores-por-crimes-de-peculato-e-quadrilha
http://www.mpf.mp.br/mg/sala-de-imprensa/noticias-mg/mpf-mg-denuncia-donos-de-transportadora-de-valores-por-crimes-de-peculato-e-quadrilha
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref129
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref130

[131] Resposta ao Oficio 4545/2019 (SEI 0648173).

[132] Resposta ao Oficio 4588/2019, versao restrita (SEI 0645182).
[133] Resposta ao Oficio 4596/2019 (SEI 0645021).

[134] Resposta ao Oficio 4592/2019, versao restrita (SEI 0643086).
[135] Resposta ao Oficio 4638/2019, versao restrita (SEI 0644848).
[136] Resposta ao Oficio 4596/2019 (SEI 0645021).

[137] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[138] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[139] Resposta ao Oficio 4601/2019 (SEI 0642890).

[140] Resposta ao Oficio 4602/2019 (SEI 0646269).

[141] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[142] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[143] Além desse ponto forte declarado por todas as concorrentes, a Protege acrescentou a solidez
financeira, como ponto forte, de acordo com a resposta ao Oficio 4493/2019 (SEI 0648553); e a TBForte
acrescentou ser [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Resposta ao Oficio 4504/2019, versdo restrita
(SEI 0647115).

[144] Resposta ao Oficio 4516/2019 (SEI 0648708).
[145] Resposta ao Oficio 4493/2019 (SEI 0647517).
[146] Resposta ao Oficio 4509/2019 (SEI 0638541).
[147] Resposta ao Oficio 4502/2019, versdo restrita (SEI 0647727).
[148] Resposta ao Oficio 4504/2019, versdo restrita (SEI 0647115).

[149] A localizagdo das bases operacionais da Brink’s estd disponivel no site da empresa
(www.brinks.com.br).

[150] Resposta ao Oficio 4518/2019 (SEI 0649247).

[151] As informagdes sobre as empresas Esquadra, Segmaster, Transafe e Trans Expert foram fornecidas
pelas Requerentes. A Esquadra e a Segmaster foram oficiadas, mas ndo responderam. As demais empresas
sairam do mercado e ndo foram oficiadas.

[152] Resposta ao Oficio 4595/2019 (SEI 0648549).
[153] Resposta ao Oficio 4545/2019 (SEI 0648173).
[154] Resposta ao Oficio 4588/2019, versao restrita (SEI 0645182).
[155] Resposta ao Oficio 4596/2019 (SEI 0645021).
[156] Resposta ao Oficio 4592/2019, versao restrita (SEI 0643086).
[157] Resposta ao Oficio 4608/2019, versao restrita (SEI 0643081).
[158] Resposta ao Oficio 4598/2019, versao restrita (SEI 0642949).
[159] Resposta ao Oficio 4638/2019, versao restrita (SEI 0644848).
[160] Resposta ao Oficio 4606/2019, versao restrita (SEI 0645817).
[161] Resposta ao Oficio 4603/2019, versao restrita (SEI 0647486).
[162] Resposta ao Oficio 4530/2019 (SEI 0648011).
[163] Resposta ao Oficio 4606/2019 (SEI 0645816).
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref138
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref140
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref141
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref143
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref144
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref145
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref146
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref147
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref153
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https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?DZ2uWeaYicbuRZEFhBt-n3BfPLlu9u7akQAh8mpB9yMzRUSul5Moe61iRhS7EvSIZL7omb5L57MdnLmnbjVMxQd7N7-0Qs75bc4ei2dytX2MIPiq5cWel-JCGNxuKiU9#_ftnref155
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[164] Resposta ao Oficio 4608/2019 (SEI 0643080).

[165] Resposta ao Oficio 4598/2019 (SEI 0642947).

[166] Resposta ao Oficio 4596/2019 (SEI 0645021).

[167] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[168] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[169] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[170] [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[171] [ACESSO RESTRITO AO CADE]

[172] Resposta ao Oficio 4516/2019 (SEI 0648708).

[173] Resposta ao Oficio 4493/2019 (SEI 0647517).

[174] Resposta ao Oficio 4509/2019 (SEI 0638541).

[175] Resposta ao Oficio 4502/2019, vers3o restrita (SEI 0647727).
[176] Resposta ao Oficio 4504/2019, vers3o restrita (SEI 0647115).
[177] [ACESSO RESTRITO AO CADE]

[178] Os precedentes recentes sdo o AC 08700.000166/2018-88 (Brink’s e Rodoban), o AC
08700.003662/2018-93 (Prosegur e Transfederal) e o AC 08700.001692/2019-46 (Brink’s e Tecnoguarda).

[179] Os precedentes recentes sdo o AC 08700.000166/2018-88 (Brink’s e Rodoban), o AC
08700.003662/2018-93 (Prosegur e Transfederal) e o AC 08700.001692/2019-46 (Brink’s e Tecnoguarda).

A consideracio superior.

Documento assinado eletronicamente por Patricia Semensato Cabral, Coordenador-Geral, em
14/11/2019, as 15:01, conforme horario oficial de Brasilia e Resolugdo Cade n2 11, de 02 de
dezembro de 2014.
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Documento assinado eletronicamente por Cidley de Oliveira Guioti, Especialista em Regula¢ao, em
14/11/2019, as 15:07, conforme horario oficial de Brasilia e Resolugdo Cade n2 11, de 02 de
dezembro de 2014.
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iy A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
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