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ApoOs acordo com BC, Cade sinaliza preocupacdes em operacdo no
mercado financeiro

No primeiro caso julgado pelo Conselho Administrativo de Defesa Econémica (Cade) apés a
assinatura de memorando de entendimentos com o Banco Central para atuacdo conjunta e
coordenada em analises de situacBes envolvendo o mercado financeiro, o Tribunal do Cade
aprovou, com restricdes, a aquisicdo escalonada, por Itad-Unibanco, de acdes representativas
do capital social de XP Investimentos!.

Com a operacéo, aprovada com restricdes em 14 de marco, o Itad-Unibanco se tornard acionista
minoritario de XP Investimentos, passando a deter, em um primeiro momento, aproximadamente
30% do capital social votante da corretora, de acordo com informacdes publicas do Cade.

A Superintendéncia-Geral (SG) do 6rgdo havia demonstrado preocupacdo com as diversas
sobreposi¢cdes horizontais nos mercados de (i) corretagem de valores; (i) administracao e
gestdo de recursos de terceiros; (iii) distribuicdo de produtos de investimentos; (iv) distribuicdo
de planos de previdéncia privada; e (v) corretagem de seguros; bem como com o reforco de
relacdes verticais entre as partes. Conforme parecer da SG, haveria, de um lado, integracéo
vertical entre as atividades de administracdo e gestdo de recursos de terceiros, planos de
previdéncia privada e seguros, oferecidas por Ital-Unibanco, com os servicos de distribuicdo de
produtos de investimento, previdéncia privada e corretagem de seguros, ofertados pela XP.

O Tribunal partiu da premissa de que o mercado bancario do Brasil é altamente concentrado, e
do entendimento der que o modelo de negécios de XP Investimentos é disruptivo — isto &,
inovador e responséavel por mudancas significativas no setor de distribuicdo de investimentos e
produtos financeiros. Por isso seguiu a recomendacdo da SG, e aprovou a operagdo com
restricdes comportamentais a ambas as partes, objeto de Acordo em Controle de Concentragfes
(ACC) apresentado pelas partes. O ACC prevé, dentre outras obrigacdes, que: (i) XP
Investimentos: (i.1) deve manter sua plataforma de distribuicdo aberta a todos os emissores e
gestores de fundos de investimento que desejem ofertar seus produtos por meio de XP
Investimentos, tratando-os dentro de critérios isondmicos, ndo-discriminatérios e objetivos; (i.2)
ndo poderd interromper ou recusar, sem motivo razodvel, a distribuicdo de um determinado
produto de investimento; e (i.3) ndo podera exigir exclusividade de fato ou de direito na sua
relagdo comercial com agentes auténomos de investimentos e na distribuicdo de qualquer
produto ja distribuido atualmente ou que venha a ser distribuido por meio das plataformas XP; e
(i) Itad-Unibanco: (ii.1) deve, caso solicitado, distribuir produtos de investimento de emisséo
prépria por meio de plataformas concorrentes as de XP Investimentos, dentro de critérios
isondmicos, nao-discriminatérios e objetivos; e (ii.2) ndo pode promover, por recomendacao
institucional ou oficial, campanha publicitaria ou qualquer outro meio de comunicacdo, o
direcionamento de seus clientes para XP Investimentos.

Os remédios comportamentais tém como objetivo limitar a capacidade de ingeréncia de Itad-
Unibanco nas decisbes comerciais de XP Investimentos, reafirmando a independéncia de
estratégia de negoécios das duas empresas. Visam também reduzir as barreiras a entrada e ao
desenvolvimento de concorrentes de ltald-Unibanco e XP Investimentos, por meio da abertura e
da manutencéo de acesso a todos os interessados aos produtos financeiros de ambas as partes.

As obrigacdes assumidas s@o, em alguma medida, semelhantes as previstas no ACC assinado
por BM&FBovespa e Cetip, aprovado pelo Tribunal do Cade em 22 de margco de 20172. Na
ocasido, também buscou-se lidar com preocupagdes concorrenciais como possibilidade de
tratamento discriminatério e restricdo de acesso as plataformas da nova B3 — Brasil, Bolsa,
Balcdo, em face de concorrentes ou empresas verticalmente relacionadas.
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