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NOTA TECNICA N° 20/2019/DEE/CADE

Referéncia: Ato de Concentracdo n° 08700.006345/2018-29

Apartado 08700.006340/2018-04 (Acesso exclusivo CADE/Requerentes)
Apartado 08700.006349/2018-15 (Acesso exclusivo CADE/Ticket)
Apartado 08700.006350/2018-31 (Acesso exclusivo CADE/Itad)
Apartado 08700.006816/2018-07 (Acesso exclusivo CADE)

Requerentes: Itad Unibanco S.A. e Ticket Servigos S.A.

Ementa: Aquisicdo, pelo Ital Unibanco, de participagdo societdria minoritaria
correspondente a 11% do capital social total e votante de emissdo da Ticket Servigos.
Anélise a respeito de aspectos concorrenciais de tal ato de concentracdo, em especial das
concentragdes verticais dele derivadas. Encontrados indicios quantitativos e qualitativos da
existéncia de incentivos para o fechamento de mercado e possibilidade de aumento do
exercicio de poder coordenado nos mercados alvo da operagdo. Sugerida a avaliagdo de
remédios comportamentais para mitigar os potenciais efeitos lesivos a concorréncia.

Versdo: Publica

1. Introdugéo

A presente nota busca atender solicitacdo constante no Despacho Decisorio
4/2019/GAB1/CADE (DOC SEI0589397). Para entender o escopo de tal solicitacdo, faz-
se necessaria uma explicacédo breve a respeito do presente caso.

Trata-se de Ato de Concentragdo envolvendo a aquisi¢do, por parte do Itad
Unibanco S.A. (Itau) de 11% do capital social da Ticket Servicos S.A. (Ticket), do grupo
Endenred. Do ponto de vista vertical, o Itad atua por meio da Rede, no mercado de
credenciamento e captura de meios de pagamento eletronicos, enquanto a Ticket atua em
mercado verticalmente integrado de vale-beneficios.
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A operacéo foi aprovada sem restricdes em 08/02/2019 pela Superintendéncia Geral
do CADE por meio do Parecer 2/2019/CGAA3/SGAL/SG/CADE (SEI 0576844), por
entender que a operacgdo nao gera qualquer tipo de preocupacdo de carater vertical, tendo
em vista, em especial, o seguinte:

e Argumento principal: baseado no market share dos agentes — Para a SG,
se a Rede se recusasse a capturar as transac0es dos outros players de vale-
beneficios, a empresa estaria abrindo médo de [ACESSO RESTRITO AO
CADE] do mercado total. De igual forma, se a Ticket se recusasse a
transacionar com concorrentes da Rede, a mesma estaria abrindo méo de,
cerca de [ACESSO RESTRITO AO CADE] do mercado, tornando
“altamente desinteressante o credenciamento de estabelecimentos pela
Ticket Servigos”. Embora sejam possiveis de serem implementadas préaticas
verticais restritivas, mesmo por agentes com pequeno market share,?
segundo a SG, estratégias de fechamento de mercado ndo seriam vantajosas
de serem implementadas, com agentes com pouca expressdo em termos de
guotas de mercado. Assim tais agentes teriam condicdes, mas Ihes faltaria
interesse, de realizar fechamento de mercado.

e Argumento baseado na regulamentacéao setorial — Para as requerentes e para
SG, o artigo 7° da Lei n. 12.865/2013 e o Codigo de Etica da ABECS teriam
definido a interoperabilidade como principio a ser utilizado no setor, o que
impediria a negativa de negociacdo entre agentes deste mercado (e, portanto,
impedindo market foreclosure).

e Argumento baseado na participacdo passiva do Itat na Ticket — Para a
SG, a aquisi¢do do Itau na Ticket seria de 11%, havendo dispositivos
expressos no Acordo de Acionista que limitariam a atuacdo do Itau na
Ticket [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

A decisdo da SG foi objeto de interposi¢do de recurso tempestivo pela Unido
Nacional de Entidades do Comércio e Servicos — UNECS, habilitada como terceira
interessada no recurso do processo (SEI 0586361).

Em seguida, o Conselheiro Relator, Dr. Jodo Paulo de Resende, no ambito do
Despacho Decisorio 4/2019/GAB1/CADE (DOCSEI 0589397), requisitou deste
Departamento de Estudos Econémicos a elaboracdo de um parecer técnico capaz de
quantificar os incentivos para o fechamento de mercado derivados do ato de concentragédo
mencionado, além de avaliar a possibilidade de aumento do exercicio de poder
coordenado nos mercados alvo da operacéo.

Deste modo, a presente nota técnica busca enderecar tal solicitacéo.

Como bem referido pelo Despacho Decisério 4/2019/GAB1/CADE, a solicitacdo
do Conselheiro Relator deu-se pelo receio de a Superintendéncia Geral (SG) ter
descartado modificagéo de incentivos de aumento de custos de rivais e, portanto, efeitos
anticompetitivos de concentracao vertical, analisando apenas o nivel dos market shares

1 Segundo a SG, neste parecer 2/2019/CGAA3/SGA1/SG/CADE, “nesse segmento mesmo participacdes
de mercado abaixo de 30% podem alterar de forma relevante a dindmica concorrencial, como ja destacado
acima e avaliado no Inquérito Administrativo 08700.000018/2015-11”. Ou seja, a SG admite que préaticas
verticais restritivas sdo possiveis de serem implementadas por agentes com menos de 30% do mercado
relevante.
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de cada elo da cadeia. De acordo com o Conselheiro Relator, em tese, a integragédo
vertical poderia permitir usar a posicdo dominante em um mercado para oprimir a
concorréncia em outro mercado, a exemplo de:

e PRIMEIRA TEORIA: Ticket se recusar a ser captada por credenciadores,
em especial as de pequeno porte (Stone/Elavon, Bin/First Data, Vero,
Global Payments e outros).

De tal teoria, ha pelo menos as seguintes derivaces:
o 1.1. Uma hipotese seria a Ticket realizar tal recusa isoladamente

o 1.2.Outrahipotese seria a Ticket realizar tal recusa em conjunto com
Alelo, em raz&o de incentivos de colusdo tacita

o A primeira teoria de dano poderia ocorrer isoladamente ou em
conjunto com a segunda teoria, que sera detalhada a seguir.

e SEGUNDA TEORIA: Rede se recusar a processar vouchers de outras
empresas, em especial as de pequeno porte (VR e outros).

o 2.1.Uma hipotese seria a Rede realizar tal recusa isoladamente

o 2.2.Outra hipétese seria a Rede realizar tal recusa em conjunto com
Cielo, em razdo de incentivos de colusdo tacita

Com efeito, ambas teorias de dano sdo mencionadas pelo Conselheiro Relator.

Em seu despacho, o Relator referiu que “para saber se tais praticas sdo provaveis,
é necessario conhecer 0s incentivos para que elas sejam adotadas. Nesse aspecto, 0
referido Parecer da SG se limitou a demonstrar que ndo faria sentido para a Rede
discriminar mais de 70% do mercado de vales-beneficio, nem seria racional para a Ticket
se recusar a contratar com mais de 70% do mercado de captacdo. No entanto, cabem
duas ponderaces a esse respeito.

Em primeiro lugar, faz-se necessario analisar as taxas de desvio e as margens de
lucro de cada empresa nos respectivos mercados, para aferir se a perda de participagdo
e lucro em um mercado nédo seria compensada pelo ganho de participagdo e lucro em
outro. Ou seja, tal analise requer que sejam quantificados, sempre que possivel, 0s
ganhos, as perdas e o efeito liquido de cada uma das estratégias, analise essa nédo
contemplada no Parecer da SG.

Em segundo lugar, as préaticas de fechamento de mercado descritas acima néo
necessariamente precisam se dar sobre todo o restante de algum dos mercados-alvo, mas
apenas sobre alguns agentes especificos, de menor porte e ndo verticalizados, conforme
destacado anteriormente. Nesta hipOtese, o cenario mais provavel seria o de
oligopolizagdo de varios mercados através de agentes ultra verticalizados, gerando
maior risco de coordenacao tacita ou explicita, em especial entre os dois maiores grupos,
de um lado o grupo BB/Bradesco + Cielo + Elo + Alelo, e de outro o grupo Itad + Rede
+ Hyper/Credicard + Ticket.”

Em tese, haveria também outras espécies ou possibilidades de teorias de dano
derivadas deste caso, como, por exemplo:

(1) TERCEIRA TEORIA: Eventual possibilidade de aumento ou criagdo de
incentivos de discriminacgéo de precos de tais empresas para empresas ndo
verticalmente integradas. Ou seja, em tal hipdtese ndo se debateria uma



(ii)

(iii)
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recusa de contratar com foreclosure completo de alguns agentes do ponto
de vista estatico, mas, do ponto de vista dindmico, um aumento de
incentivos para minar, gradualmente, o nivel de concorréncia de agentes de
diferentes elos do mercado;

QUARTA TEORIA: a possibilidade de criacdo de incentivos para aumento
de custos de todos os agentes de um determinado elo [a exemplo de a Rede
aumentar e retirar a margem de todas as empresas de \ouchers,
simultaneamente, que utilizassem seu sistema de captura de transagoes,
incluindo a propria Ticket em um primeiro momento, o0 que geraria prejuizo
inclusive para a propria Ticket neste primeiro momento. Todavia, em um
segundo momento, a Ticket poderia, de algum modo, indiretamente, ser
recompensada ou indenizada pela Rede e pelo Itad, recebendo algum tipo
de subsidio cruzado por meio de outro tipo de rubrica]. Frise-se que tal
pratica destoa um pouco da abordagem cléssica da matéria, ja que, em tese,
a Rede, no exemplo dado, aumentaria o custo de todas empresas ndo-
verticalmente integradas que usassem seu servigo de captura, sendo que o
dano seria a elas impingindo independentemente do debate a respeito da
lucratividade da recaptura de clientes, via taxas de desvios das empresas
ndo-verticalmente integradas para as verticalmente integradas. I1sso ocorre
porgue 0 mecanismo de premiacdo da pratica vertical ndo se da via recaptura
de cliente, mas via subsidio cruzado direto ou indireto, mesmo fora do
mercado alvo da conduta.

QUINTA TEORIA: Também, além das referidas teorias, hd que se atentar
para o fato de que hd mercados relacionados, conglomerados ou adjacentes.
Uma parte relevante da teoria de conglomeracdo € que alguns atos de
concentracdo aumentam 0s incentivos dos requerentes, pds-operacao,
realizarem vendas casadas puras de servigos que sejam anticompetitivas
(como vender apenas um produto se o outro também for adquirido) ou venda
casada mista, que corresponderia a vender um produto de um mercado X,
em condigdes especiais , sendo que tais condi¢Oes especiais (Como prego ou
qualidade) apenas estariam acessiveis ao consumidor se o outro produto de
determinada marca, do mercado Y, também for adquirido. Recentemente,
houve o debate se seria licito que empresas de captura dessem condicdes
especiais referentes a antecipacdo de recebiveis para clientes que tivessem
um determinado endereco bancéario. Gize-se que vouchers, também,
possuem crédito via recebiveis, sendo que eventualmente, podem algumas
empresas concorrentes das requerentes, pos-verticalizacdo, ficarem
preocupadas se neste mercado também haveria mudancas nas condicGes de
bundles. Nos Estados Unidos, este tipo de analise, referente a mudanca de
incentivos pés fusdes que envolvem conglomerados, ndo é bem recebida por
alguns autores, enguanto na Europa, este debate € travado nas cortes.

De todo modo, cita-se este debate aqui, ndo apenas em razdo do receio do
delta de incentivos de criacdo de bundles ou de mixed bundles. Este debate
é também relevante, em razdo do possivel feedback com os outros debates
mencionados e teorias referidas acima. Com efeito, se ha spillovers
(transbordamento) entre mercados adjacentes, eventual pratica que favoreca
0 aumento do market share da Rede em captura de vouchers, pode, também,
eventualmente, beneficia-la em mercados adjacentes (aumentando o
faturamento do referido agente com captura de débito e crédito), ja que o
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lojista, ao preferir a maquina (da Rede) que passa a marca “Ticket” com
certa vantagem de preco ou qualidade, pode usar essa mesma méaquina (ou
seja, 0 mesmo insumo) em diferentes mercados. Eventual foreclosure ou
discriminacdo de pregos ndo possui, portanto, apenas efeito no mercado de
captura de voucher, mas no mercado de captura de crédito e débito.

Assim, ndo se trata apenas de olhar se fusGes aumentam portfolios que
permitam o uso de préatica de venda casada, mas lembre-se que a SG afirmou
ndo haver interesse das requerentes em realizar foreclosure por parte da
Rede e da Ticket, olhando-se o impacto e o share no mercado alvo e origem
especificados e delimitados, pela analise vertical cléssica. Todavia, quando
se analisa o interesse em realizar foreclosure e discriminacdo de precos, por
motivos verticais (0 que é indisputado nos Estados Unidos e na Europa,
como passivel de gerar problemas concorrenciais, a depender do ato de
concentracdo), ha que se ter em mente, que, em uma inddstria de rede, é
possivel haver spillovers (transbordamentos) em mercados adjacentes.

SEXTA TEORIA: Haveria, também, a possibilidade do fechamento de parte
do mercado no nivel de CNPJs especificos (a exemplo de alguns lojistas ou
uma parte geogréfica de um territorio ter pregos diferenciados). Assim, se
houver diferenciacdo de precos ou taxas em relacdo a alguns lojistas que
tornam a captura de suas transagdes mais caras [lado do mercado de captura]
ou que as taxas de desconto para lojistas especificos (CNPJs) sejam distintas
de outros lojistas [lado do mercado de vouchers], entdo, é possivel que a
analise agregada do mercado venha a mascarar algum efeito de fechamento
de mercado via discriminacdo de agentes especificos eventualmente
localizados em alguma regido ou em um nicho de mercado.

Do que foi apresentado até 0 momento, pode-se perceber que 0 presente caso agrega
uma série de camadas de complexidade analitica, a saber:

Debate sobre efeitos de integracdo vertical;
Debate sobre efeitos de concentracdo em mercados de varios lados;

Debate sobre efeitos de concentragdo considerando bundles e spillovers em
mercados adjacentes;

Debate sobre efeitos de concentracGes parciais;

Debate sobre efeitos coordenados tacitos;

Debate sobre concentragdo em mercados financeiros e de tecnologia;
Debate sobre efeitos dindmicos de um ato de concentragao

Trata-se, indubitavelmente, de um grande desafio analitico, para o qual se mostrou
necessario instrucdo complementar. Considerando o adiantado do caso, negociou-se junto
atodos os agentes uma instrucdo complementar possivel, dentro do prazo disponibilizado,
lembrando que modelos mais complexos demandam um grau intensivo de informacdes
mercadoldgicas, no nivel do consumidor e de notas fiscais, identificadas geograficamente
de forma granular. De todo modo, a instru¢cdo complementar possivel para este caso foi
realizada por meio dos seguintes oficios, a saber:
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OF(CIO PARTE
OFICIO N2 2289/2019/GAB1/CADE Redecard S.A. (Grupo Itau)
OFICIO N2 2291/2019/GAB1/CADE Ticket Servigos S.A.
OFiCIO N¢ 2298/2019/GAB1/CADE Cielo S.A.
OFiCIO N¢ 2299/2019/GAB1/CADE GetNet
OFICIO N2 2300/2019/GAB1/CADE | Sipag
OFICIO N2 2301/2019/GAB1/CADE Banrisul Cartdes
OFICIO N2 2302/2019/GAB1/CADE Stone Pagamentos S.A. e Elavon (atual MNLT)
OFICIO N2 2304/2019/GAB1/CADE Alelo - Companhia Brasileira de Solugdo e Servigos S.A.
OFICIO N2 2305/2019/GAB1/CADE Sodexo Pass do Brasil Servicos e Comércio S.A.
OFICIO N2 2306/2019/GAB1/CADE VR Beneficios e Servicos de Processamento Ltda.
OFICIO N2 2307/2019/GAB1/CADE UP Brasil Planinvesti Administracdo e Servicos Ltda.
OFICIO N2 2308/2019/GAB1/CADE A.B. Administracdo de Servicos Ltda.
OFICIO Ne 2309/2019/GAB1/CADE Banrisul Cart8es S.A.

Tabela 1 — Oficios enviados

Fonte: Cade Elaboracao: DEE

Infelizmente, a Getnet ndo respondeu a solicitacdo feita pelo Gabinete do
Conselheiro Relator, prejudicando, em alguma medida, a andlise vertical empreendida
por este Departamento.

Uma vez esclarecido o escopo do parecer e da instru¢cdo complementar, cumpre ao
DEE apresentar sua visdo a respeito do presente caso. Do ponto de vista de estrutura da
nota:

e Na se¢do 2, busca-se apresentar, brevemente, uma visdao mais ampla do
setor, seu funcionamento e de alguns dos debates propostos.

e Na secdo 3 (e no anexo 1), apresentam-se alguns resultados da andlise
exploratdria realizada.

e Na secdo 4, sdo apresentados alguns modelos e discussdes a respeito dos
incentivos gerados pelo presente ato de concentracao.

e Nasecdo 5, estdo as conclusdes do DEE em relacdo ao presente caso.
2. Questdes sobre o mercado analisado

Antes de explicar o funcionamento do mercado em questdo, cumpre — desde ja —
explicitar diferencas relevantes capazes de impactar a modelagem das elasticidades do
setor (e dos beneficios envolvidos).

Do lado das empresas que fazem a captura das transagdes, as mesmas podem ganhar
por duas formas, tendo sua forma de remuneracdo intitulada por meio do jargdo
econdmico “tarifa de duas partes”. Assim, as empresas podem (i) ganhar com a venda e
aluguel de maquinas ao mesmo tempo que podem (ii) auferir receita com taxas pelas
transacgoes realizadas em suas maquinas. Assim, a anélise de elasticidades de mercados
com esta configuracdo (tarifa de duas partes) é mais dificil que em mercados simples, ja
que a variacdo do prego do servico de captura de transaces pode ocorrer em qualquer
destas duas partes, o que dificulta a percepcao da variagdo do conjunto destas tarifas que
compde 0 prego.
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De outro lado, outra complicacdo deste mercado advem da anélise dos incentivos
de quem contrata o servico de voucher. Em mercados “comuns” ou tradicionais,
comerciantes e consumidores sdo decisores de Gltima instancia e ambos maximizam sua
prépria utilidade, com base em preco, quantidade, qualidade e outras variaveis que
entendam relevantes:

Figura 1 — Relagdes diretas em mercados tradicionais
Elaboracdo DEE

Todavia, 0 mercado de vouchers ¢ diferenciado. No caso de vouchers, o empregado
de uma empresa (consumidor final) e a empresa que presta servico de alimentagéo
(ofertante) precisam de intermedirios relevantes, que mais do que influenciar a relacéo
entre oferta e demanda, na realidade sdo responsaveis pelas escolhas de consumo em
ultima instancia.

Com efeito, o empregador quando negocia com a empresa de voucher ndo esta
preocupado, a0 menos em um primeiro momento, com o preco final que o consumidor
ird pagar. O empregador, ao contrario, esta querendo maximizar o seu préprio beneficio.
Isso implica dizer que o empregador, como decisor de Gltima instancia a respeito de qual
empresa de voucher seu funciondrio ira receber, € quem deve ser convencido pelas
empresas de vouchers por sua preferéncia.

Se taxas de desconto cobradas pelo credenciamento da rede estdo elevadas, ndo séo
os trabalhadores da empresa que irdo punir a empresa de voucher, procurando outra forma
de pagamento ou mudando para outra empresa de voucher, como é de se esperar em um
mercado classico (onde preco e quantidade sdo diretamente escolhidos pela oferta e pela
demanda). Esta decisdo é exclusiva do empregador. Portanto, as empresas de voucher
dardo descontos grandes nesta ponta do mercado (na relacéo entre empregador/empresa
de voucher) para aumentar 0 preco na outra ponta do mercado (na relacdo entre
lojistas/empresa de voucher).

Eventualmente, como tende a ser dificil para o lojista discriminar o pre¢o dos seus
produtos para quem tem voucher e quem néo tem voucher?, o que ocorre na realidade é
que este custo do markup de tal intermediacdo financeira € diluido nos custos do lojista,

22 Redacéo dada pela Lei 12455/2017. Art. 1° Fica autorizada a diferenciacéo de precos de bens e servicos
oferecidos ao publico em funcdo do prazo ou do instrumento de pagamento utilizado.

A definicdo de Instrumento de Pagamento € estabelecida pela Lei 12.865/2013, Art 6°, inciso V -
Instrumento de pagamento - dispositivo ou conjunto de procedimentos acordado entre o usudrio final e seu
prestador de servigo de pagamento utilizado para iniciar uma transacdo de pagamento.
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de forma mais ampla. Esse markup, por sua vez, € protegido de forcas mercadoldgicas
classicas, como explicitado anteriormente.

Obviamente que se 0 empregador escolher um vale refeicdo ou alimentacdo com
uma rede de prestacdo muito pequena ou que adicione pouco valor aos trabalhadores,
estes, que sao decisores (mas ndo de Ultima instancia) podem se reunir em associacfes ou
sindicatos e pressionar os seus empregadores por uma rede de prestacdo melhor, com
melhores precos e qualidade. Todavia, € relevante verificar que este tipo “pressao” ocorre
em um segundo momento apenas.

Assim, o sistema e o proprio “mercado de voucher”, em alguma medida, existe ndo
por uma conformacdo organica da oferta e da demanda, mas em razdo da particular
estruturacdo do sistema tributario nacional. De outro lado, em uma abordagem mais
ampla, os vouchers fazem parte da maneira como atualmente o sistema nacional de
pagamentos eletronicos € financiado. Dai que a concorréncia entre empresas de voucher
pode, também, ter reflexos no mercado de débito e crédito de forma indireta.

Tais consideracdes sdo feitas nesta parte da nota, ja que o reconhecimento destes
incentivos é relevante para uma correta modelagem da elasticidade da demanda e dos
incentivos derivados deste ato de concentracdo. Ndo basta olhar como mercado de varios
lados comuns funcionam. H& que se atentar para este tipo de mercado de varios lados,
com intermediarios relevantes, que sdo decisores de ultima instancia. Feitos estes
comentarios de carater mais geral, cabe aqui apresentar de maneira minuciosa o mercado
de vouchers e de captura de transacdes.

2.1. Funcionamento do mercado

Complementando o que foi abordado na secdo anterior, 0 objetivo desta parte da
nota seré trazer, de forma resumida, quais sdo os principais integrantes do segmento de
vouchers, como € sua estrutura de precificacdo e quais de suas caracteristicas o
diferenciam dos mercados tradicionais. Nessa linha, antes de identificar as fontes de
receita dos diferentes elos dessa industria, cabe esclarecer o papel que cada um de seus
integrantes assume no mercado. A partir disso, sera possivel diferenciar o esquema de
trés partes, caracteristico do mercado de vouchers, do esquema de quatro partes,
predominante nos arranjos de pagamento tradicionais, tais como Visa e Mastercard.

Os principais componentes do mercado de vouchers sdo:

e Vouchers: Diferentemente do que é observado nos arranjos de pagamento
tradicionais (bandeiras de cartdes de débito e crédito), quem assume o papel
de emissdo e credenciamento dos estabelecimentos comerciais é o proprio
voucher. Ou seja, alem de estabelecer as regras que regem o processamento
das transagcOes com esses cartdes, 0s vouchers também sao responsaveis pela
emissdo e pela habilitacdo dos estabelecimentos comerciais para a aceitagao
destes cartbes. Ao atuar como emissores, 0s vouchers também realizam a
custodia sobre os valores mantidos na conta de cada beneficiario e, tal como
credenciadores, processam e liquidam as operacdes. Nesse sentido, pode-se
afirmar que o maior contraste entre o mercado de vouchers (esquema de trés
pontas) e o mercado dos cartdes de pagamento tradicional (esquema de
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quatro partes) estd justamente no papel desempenhado pela figura do
“arranjo de pagamento™, de modo que, no mercado de vales-beneficio, este
arranjo acumula as funcbes de credenciamento e emissdo. Ainda, no
presente caso, cabe notar que, ao adquirir 11% do capital social e votante de
emissdo da Ticket, [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES].

e Credenciadoras (VAN): Tal como visto anteriormente, em esquemas de
quatro pontas, as credenciadoras sdo as figuras responsaveis nao so pela
habilitacdo dos estabelecimentos comerciais para a aceitacdo dos cartdes,
como também pela captura, processamento e liquidacao das transagfes com
esses cartdes. Em contraste, quando se trata do mercado de vouchers, a
funcdo dessas credenciadoras fica restrita a captura das transagcdes com
esses tipos de cartdes, sendo, por isso, uma mera fornecedora da
infraestrutura necesséria para realizar essa captagdo. Essa modalidade de
credenciamento recebe o nome de VAN, acronimo para Value Added
Network.*

e Empresa beneficidria: Com o objetivo de beneficiar-se de incentivos
fiscais, tais como a n&o incidéncia de encargos trabalhistas® e a reducéo do
imposto de renda, os empregadores podem engajar-se em programas
governamentais como, por exemplo, o Programa de Alimentacdo do
Trabalhador (PAT) e o Programa de Cultura do Trabalhador (PCT).
Aderindo a esses programas, a empresa beneficidria passa a fornecer
vouchers aos seus funcionarios e direcionar os gastos destes para a aquisi¢do
de alimentos in natura, refeicBes prontas e até mesmo eventos culturais
pagos.

e Estabelecimento comercial: O estabelecimento que mostrar interesse em
capturar transacdes com uma determinada marca de voucher deve realizar o
credenciamento junto ao proprio arranjo, em contraste ao procedimento que
se observa nos esquemas de quatro pontas, em que a figura responsavel por
esse credenciamento é a credenciadora (adquirente). Por essa razdo, tal
como abordado anteriormente, a credenciadora que for contratada para
operar nesse estabelecimento comercial terd sua funcao limitada a captura
das transag¢fes com cartdes de voucher. Ademais, como que se trata de um
mercado de multiplos lados, com externalidades de rede, quanto maior o

3 Os vouchers ndo sdo considerados propriamente arranjos de pagamento integrantes aos Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB), tal como determina a Circular n® 3.886, de 26 de margo de 2018, do Banco
Central. Desse modo, é um instrumento de pagamento que néo esta sob supervisdo da autoridade monetaria,
visto que ja& segue regras estabelecidas por outros 6rgdos publicos, tais como o Programa de Alimentagao
ao Trabalhador (PAT), instituido pela Lei n° 6.321, de 14 de abril de 19, e o Programa de Cultura do
Trabalhador (PCT), instituido pela Lei n® 12.761, de 27 de dezembro de 2012.

4 Assim, no caso de vouchers, uma nomenclatura mais clara para as “credenciadoras” (tais como Rede,
Cielo) poderia ser “adquirentes”, uma vez que, neste caso, o credenciamento dos estabelecimentos é feito
pelos proprios vouchers (tais como Ticket € Sodexo). As ditas “credenciadoras” (como Rede e Cielo) sdo
responsaveis apenas pela captura da transacdo com vouchers.

5 Beneficios concedidos aos funcionarios tém isencdo de encargos sociais, como o Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS) e o Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS). Isso é possivel, pois 0
referido beneficio ndo tem natureza salarial e, desse modo, ndo pode ser incorporado como parte da
remuneracao do trabalhador.
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numero de beneficiarios utilizando uma dada marca de voucher, maior sera
0 interesse do estabelecimento em capturar transagdes desta marca. O
interesse em se contratar uma determinada credenciadora também esta
relacionado a variedade de bandeiras habilitadas nos equipamentos (seu
portfélio de bandeiras), tendo em vista que o lojista pode minimizar seus
custos contratando apenas um Point of Sale (POS) ou Pinpad.

e Beneficiario: Recebe o voucher de seu empregador como resultado da
adesdo deste a algum programa de incentivo ao trabalhador. O beneficiario
pode utilizar os créditos apenas em determinadas categorias comércio, a
depender do tipo de voucher concedido. Ademais, o voucher recebe um
limite de crédito que, a depender da empresa beneficiaria, pode ser
estabelecido pela propria empregadora ou pelo beneficiario.

o S Odex*o o Paga uma tarifa fixa por

Paga X + taxa de

administragio para o arranjo Voucher/Emissor/Credenciador
de voucher

y

transacio de voucher
capturada pela Credenciadora
VAN

Empr.e‘sa. o Paga taxa de desconto Credenciadora
Beneficiaria (taxa cobrada pela VAN
o empresa de voucher) - A transagio com
por cada transagio E o voucher é feita
Fornece X de crédito em forma efetuada com esse . (capturada) por
de beneficio voucher - meio de uma
H Credenciadora
* VAN
iz Estabelecimento
Beneficiario 7
comercial
Gasta um valor (Y) no
estabelecimento
(refeicdo/alimentacdo/cultura) Recebe (Y) por

meio de voucher

Figura 2 — Relagdes no mercado
Fonte: Oficio n® 5433/2018/CADE  Elaboragdo DEE

Assim como pode ser observado na figura acima, diferentemente do esquema de 4
partes, em que a figura do credenciador e do emissor é representada por empresas
distintas, no mercado de vouchers essa fungdo € acumulada pelo proprio arranjo. Desse
modo, no esquema de trés pontas, ndo ha a tarifa de intercdmbio, que é o valor comumente
pago pelas credenciadoras aos emissores em arranjos de pagamento tradicionais. Com
IS0, 0S principais pre¢os que compdem esse mercado Sao:
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Tarifa fixa: A credenciadora que atua no modelo de trés pontas, para a captura de
transacdes com vouchers, é remunerada por uma tarifa fixa por transacdo, denominada
“T.F.”, que é paga pela empresa de voucher.

Taxa de desconto: A diferenca do esquema de quatro pontas, em que a credenciadora
atua como full acquirer, quem recebe a taxa de desconto no mercado de vouchers é o
vale-beneficio, como forma de remuneracéo pelo servico de processamento e liquidagao
prestado aos estabelecimentos comerciais.

X + taxa de administracdo: Representa o valor pago pelas empresas beneficiarias aos
arranjos de voucher, quando essas empresas aderem a algum programa de incentivo ao
trabalhador — PAT ou PCT, por exemplo — para ofertar cartdes de beneficios aos seus
funcionarios. O valor de crédito contratado € representado pela letra X, ao passo que a
remuneracao da empresa de voucher pelo servico prestado € representada pela taxa de
administragdo. Essa taxa de administragdo, por sua vez, pode ser negativa®, como uma
forma de incentivar o empregador a contratar os servi¢os de um voucher especifico.

X: Ao receber o voucher, o empregado dispde de X de limite para ser gasto em uma
determinada categoria de despesa (refeicdo, alimentacdo e cultura). A depender da
empresa que oferece o beneficio, esse limite pode ser estabelecido pelo préprio
beneficirio ou pela empregadora.

Y: Respeitando o limite previamente estabelecido de crédito, o beneficiario gasta Y para
a aquisicéo de bens.

Y — taxa de desconto: Ao realizar transacdes com cartdes de voucher, assim como nos
esquemas tradicionais, uma parcela do valor da venda € descontado na forma da taxa de
desconto, que funciona como uma remuneracdo a empresa de voucher pelos servicos
prestados.

Como ¢é possivel observar, a viabilizacdo de transacdes com vouchers envolve a
atuacdo de inimeros agentes, tal como nos arranjos tradicionais de pagamento (cartdes
de débito e crédito) e esse € um dos motivos pelos quais esse mercado é classificado como
uma plataforma de multiplos lados. Nao apenas a interligacdo entre os diferentes elos
dessa industria caracteriza esses mercados como plataformas de multiplos lados, mas
também a presenca de externalidades de rede, que traduz o incentivo que 0s usuarios tém
em aderir a plataforma. Ou seja, conforme cresce o numero de participantes de um dos
lados, maior o incentivo que os participantes do outro lado terdo em afiliar-se a
plataforma.

Como os incentivos nesse mercado sdo distintos daqueles dos mercados
tradicionais, as ferramentas microeconémicas habituais ndo sdo adequadas para analisa-
lo. Além disso, ndo apenas esse segmento atua como uma plataforma de mdaltiplos lados,
como também apresenta outras duas caracteristicas que o distingue dos demais e torna a
analise deste ainda mais complexa: o alto grau de concentracéo e a verticalizacdo. Quando
se fala em alto nivel de concentracdo, todos os elos da cadeia sdo atingidos:
credenciamento, arranjo de pagamento/voucher e emisséo.

Considerando-se 0 mercado de emissdo, no qual a atuacdo predominante é das
instituicdes financeiras, observa-se que, desde a década de 90, o Brasil vivenciou um

® Ver secdo 3.1., em que se discorre sobre taxas de administragdo negativas.
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processo de concentracdo nesse mercado, com diversos bancos estaduais sendo
privatizados e, aqueles que apresentavam uma situagdo financeira mais delicada
acabavam sendo adquiridos por instituicbes financeiras de maior porte. Tal como
apresentado no Parecer Técnico n° 12/2016/CGAA02/SGAL/SG/CADE, referente a
aquisicdo do HSBC pelo Bradesco, verificou-se que as entradas bem-sucedidas nesse
mercado estavam, em grande parte, vinculadas a aquisi¢do de um player ja estabelecido
e com porte significativo. Isso se deve a necessidade de os entrantes adquirirem escala
semelhante aos bancos ja atuantes no setor para serem capazes de competir com estes em
termos de eficiéncia produtiva. A titulo de exemplo, a figura abaixo representa as
principais fusdes e aquisi¢cbes que ocorreram no sistema bancério nos ultimos anos:

& BAncoDOBRASIL # BANCODOBRASIL & BancopoBrasiL
Noy1a Caiea

CAIX CAIX
& UNIBANCO & UNIBANCO

iRl Bradesco W Bradesco i Bradesco

v v
AL) <L)
HSBC HSBC

Y BANCO REAL BANCO REAL

o B S T i T S i
.

baneSpa baneSpa

Figura 3 - Principais fusdes e aquisi¢cdes dos seis maiores bancos brasileiros
Fonte: Parecer Técnico n® 12/2016/CGAA02/SGA1/SG/CADE Elaboracdo: SG

De acordo com a figura acima, é possivel ter uma ideia de como o sistema bancario
vem se tornando cada vez mais concentrado, o que se reflete ndo apenas na concentracdo
do lado da oferta de produtos e servicos bancarios, de forma ampla, como também na
concentracdo em nivel de emisséo de cartdes.

Ainda, do lado do credenciamento e dos arranjos de pagamento, a mesma realidade
é observada. A exemplo disso, ate 2010, a industria de meios de pagamento foi marcada
por um duopdlio tanto no lado do credenciamento, como no lado dos arranjos de
pagamento (bandeiras). 1sso porque, até o referido ano, apenas duas empresas atuavam
no credenciamento dos estabelecimentos comerciais — a Visanet (atual Cielo) e a
Redecard (atual Rede) — e ambas mantinham contratos de exclusividade com as principais
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bandeiras do mercado — Visa e Mastercard’. Esse cenario acabava inviabilizando a
entrada de novos concorrentes, visto que as credenciadoras ndo tinham acesso as
principais bandeiras e, paralelamente, as bandeiras também ndo podiam ser capturadas
por credenciadoras alternativas.

Em resposta a essa conjuntura, o Cade iniciou o Processo Administrativo n°
08012.005328/2009-31, com o propdsito de investigar a relacdo de exclusividade entre
Visa e Visanet. O resultado desse processo foi a homologacéo de dois TCCs (um com a
credenciadora e outro com a bandeira), que levaram ao fim dessa exclusividade. Essa
intervencdo do Cade ocorreu paralelamente a publicacdo do Relatdrio sobre a Industria
de Cartdes de Pagamento®, que foi um estudo elaborado pelo Banco Central, em conjunto
com as extintas Secretaria de Direito Econdémico (SDE) e a Secretaria de
Acompanhamento Econémico (SEAE) sobre esse mercado. O estudo serviu como um
diagnostico sobre os principais problemas que esse mercado enfrentava naquele periodo
e, alem disso, identificou de que forma sua estrutura acabava por dificultar a entrada de
novos concorrentes.

Olhando em retrospectiva, essas duas intervencdes, tanto da autoridade antitruste,
quanto do Banco Central, mudaram de forma significativa 0 mercado, ao viabilizar a
entrada de novos agentes neste e, principalmente, permitir que 0s mesmos tivessem
acesso as incumbentes. De um lado, a Visanet e a Redecard passaram a credenciar outras
bandeiras e, de outro, a Visa e a Mastercard passaram a poder ser incorporadas ao
portfélio de outras credenciadoras. Embora fosse esperado que essas medidas
proporcionassem maior abertura ao mercado, com a interoperabilidade aumentando a
concorréncia, essas intervencdes foram seguidas por um processo de verticalizacdo dos
participantes dessa industria, gerando novas barreiras a entrada, em especial, para aqueles
agentes ndo verticalizados. Nesse sentido, bancos como o Itat, o Banco do Brasil e 0
Bradesco se transformaram em grandes conglomerados verticalmente integrados e
passaram a controlar parcela consideravel de cada um dos elos do sistema de pagamentos.
Identifica-se, assim, a terceira particularidade desse mercado, que o diferencia dos demais
e 0 torna mais complexo de ser analisado: alta verticalizacdo entre seus diferentes elos.

Ou seja, mesmo diante dos esforcos direcionados para diminuir a concentragéo e
as barreiras a entrada nessa industria, ao verificar a conjuntura atual das participac6es de
mercado nos seus diferentes elos, nota-se que estas permanecem concentradas nos agentes
incumbentes.

No elo do credenciamento, por exemplo, embora Cielo e Rede tenham perdido
market-share ao longo dos anos, essas empresas ainda detém parcela consideravel de
terminais ativos nesse mercado, representando cerca de 67% do total. [ACESSO
RESTRITO AO CADE]. A distribuicdo dessas participacdes nesse mercado — tanto em
termos de terminais ativos, quanto em termos de valor total capturado - pode ser vista nas

" Enquanto a Visa mantinha, efetivamente, um contrato de exclusividade com a Visanet (Cielo), a
Mastercard ndo possuia um contrato de exclusividade com a Redecard, mas operava apenas com esta
credenciadora.

8 Disponivel em:<
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Documents/sistema_pagamentos_brasileiro/Public
acoes SPB/Relatorio _Cartoes.pdf>
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Figuras 4 e 5 abaixo. Aqui, é valido ressaltar que, para o valor das transacGes capturadas,
a participacdo conjunta da Rede e da Cielo foi calculada desconsiderando-se os dados da
GetNet — a terceira maior player do mercado -, tendo em vista que a referida
credenciadora ndo enviou seus dados na ocasido da analise do ato de concentracdo pela
SG. De acordo com o Parecer n° 2/2019/CGAA3/SGA1/SG/CADE, essa credenciadora
teria entre [ACESSO RESTRITO AO CADE] de participagdo nesse mercado.

Cabe frisar também que as trés credenciadoras com maior parcela de mercado sao
justamente aquelas controladas por conglomerados financeiros: Cielo (Banco do Brasil e
Bradesco), Rede (Ital Unibanco) e GetNet (Santander).

m Cielo m Rede = GetNet = Qutras

Figura 4 — Quantidade de terminais ativos por credenciador (2017)

Fonte: Estatisticas do Sistema de Pagamentos Brasileiro (Bacen) Elaboracéo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 5 — Valor total das transa¢des capturadas por credenciador (2017)
Fonte: Parecer n® 2/2019/CGAA3/SGAL/SG/CADE  Elaboragdo: DEE

Obs.: Calculo ndo inclui o valor das transa¢Oes capturadas pela GetNet por falta de informac6es
prestadas.

No elo das bandeiras/vouchers, por sua vez, a mesma realidade é observada.
Quando analisado o mercado de arranjos tradicionais, tanto de cartdes de débito, quanto
de cartBes de crédito, Visa e Mastercard continuam detendo participacao consideravel do
mercado. Em termos de cartbes de débito ativos, essas duas bandeiras representam cerca
de 69% do total. Com relagdo a quantidade de transacGes feitas com cada bandeira de
cartdes de débito, a participagdo conjunta dessas chega a 76%.
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0,7%

S

m Visa = Mastercard m Elo = Outras

Figura 6 - Quantidade de cartdes de débito ativos por bandeira (2017)

Fonte: Estatisticas do Sistema de Pagamentos Brasileiro (Bacen) Elaboracéo: DEE

2%

d
A 4

m Visa = Mastercard m Elo = Outros

Figura 7 - Quantidade de transac6es com cartdes de débito por bandeira (2017)

Fonte: Estatisticas do Sistema de Pagamentos Brasileiro (Bacen) Elaboracéo: DEE

A Unica bandeira que trouxe, em alguma medida, pressdo competitiva para esse
mercado foi a Elo, resultado de uma parceria entre 0 Banco do Brasil, o Bradesco e a
Caixa Econdmica Federal. Essas instituicdes financeiras tinham a sua disposicdo um
amplo portfoélio de clientes, aos quais essa bandeira poderia ser “oferecida” como uma
alternativa de cartdo de débito.

Inclusive, o crescimento da participacdo da Elo no mercado de cartdes de debito
foi alvo de questionamentos na ocasido da andlise do Ato de Concentracdo n°
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08700.009363/2015-10, tal como apresentado no Parecer n° 2/2016/CGAA2/SGA1/SG.
Os questionamentos apresentados pela Superintendéncia-Geral no referido ato de
concentragdo se consolidaram na “hipdtese do tombamento”. Com base nessa hipdtese, o
crescimento da bandeira Elo, que partia de uma participacao igual a zero, seria decorrente
do poder que esses conglomerados financeiros exerceriam sobre seus clientes, no sentido
de impor a sua nova bandeira no processo de troca desses cartdes ou na abertura de novas
contas nesses bancos.

No mercado de cartbes de crédito, o cenario ndo é muito diferente, com a Visa e
a Mastercard representando cerca de 90% dos cartdes de créditos ativos, ao passo que
Hipercard, Elo e Amex ndo chegam a deter 5% de participacdo nesse mercado. Quando a
participacdo dessas empresas € vista sob o ponto de vista de quantidade de transacdes
capturadas, Visa e Mastercard chegam a deter aproximadamente 92% de mercado.

0,99% 3,66% 0,41%

4,61% \‘

m Visa m Mastercard m Hipercard = Amex mElo m= Outros

Figura 8 — Quantidade de cartdes de crédito ativos por bandeira (2017)

Fonte: Estatisticas do Sistema de Pagamentos Brasileiro (Bacen) Elaboragdo: DEE
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% 1,6% 0,4%

3
3%

0

m Visa m Mastercard m Hipercard m Elo = Amex = Outras

Figura 9 — Quantidade de transacfes com cartdes de crédito por bandeira (2017)

Fonte: Estatisticas do Sistema de Pagamentos Brasileiro (Bacen) Elabora¢do: DEE

Por fim, quando se observa o mercado de vouchers, foco da andlise do presente
ato de concentracdo, identifica-se a Ticket como uma das principais bandeiras, [ACESSO
RESTRITO AO CADE].

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 10 - Quantidade de vouchers ativos por bandeira (2017)
Fonte: Parecer n° 2/2019/CGAA3/SGA1/SG/CADE Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 11 — Valor das transacdes realizadas com diferentes bandeiras de voucher
(2017)
Fonte: Parecer n® 2/2019/CGAA3/SGAL1/SG/CADE Elaboracdo: DEE

Como ¢ possivel inferir das figuras acima, [ACESSO RESTRITO AO
CADE]. Outro voucher controlado por uma instituicdo financeira € o Ben, criado em
2018 pelo Santander. Como é uma empresa que recém entrou no mercado, seus dados
ndo foram considerados na apreciacdo do presente ato de concentracdo. Apesar de a
verticalizacéo ndo ser considerada nociva a concorréncia per se, dado que tem o potencial
de gerar eficiéncias, agentes verticalmente integrados em um mercado que atua como uma
plataforma de multiplos lados e ja € caracterizado por um alto grau de concentracéo traz
questionamentos no que tange a praticas nocivas a concorréncia. 1sso porque, tal como
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pode ser observado na tabela abaixo, que apresenta todos os Termos de Compromisso de
Cessacdo (TCC) firmados em casos de conduta que envolvem a industria de meios de
pagamento, muitas das praticas anticompetitivas identificadas foram facilitadas por essa
estrutura de mercado verticalizada.

Processo de referéncia n®

Requerimento de TCC n°

Compromissario (s)

Conduta

Homologacao

Prazo de
Vigéncia

Processo Administrativo
n° 08012.004089/2009-01

08700.004410/2014-58

Redecard S.A.

Suposta imposigéo de
condigdes comerciais abusivas
e criacdo de dificuldades ao
funcionamento dos
facilitadores no mercado
brasileiro de check-out e
acompanhamento de
transagdes comerciais pela
Internet.

21/07/2014

Até que as
obrigagdes
fossem
declaradas
como
cumpridas.

Processo Administrativo
n° 08012.005328/2009-31

08700.003240/2009-27

Visa International Service
Association, Visa do Brasil
Empreencimentos Ltda

08700.003900/2009-70

Visa International Service
Association, Visa do Brasil
Empreencimentos Ltda.e
Companhia Brasileira de
Meios de Pagamento
(Visanet, hoje Cielo)

Relacéo de exclusividade
contratual entre Visa e Visanet
(Cielo) no tocante a prestagdo

de servigos de captura,
transmissdo, processamento,
liquidagéo financeira de
transacOes, implementacéo e
gestdo de rede de aceitagéo e
credenciamento de
estabelecimentos comerciais.

17/12/2009

Até
15/02/2011

Processo Administrativo
n° 08012.006209/2010-30

08700.006078/2014-66

Hipercard Banco Multiplo
S.A. e Bomprego Bahia
Supermercados Ltda.

Pratica de exclusividade do
uso do cartdo Hipercard
apenas para os supermercados
Bomprego.

11/08/2014

5 anos

Inquérito Administrativo
n° 08700.009515/2014-01

08700.008213/2015-99

Associacéo Capixaba de
Supermercados (ACAPS)

Conduta uniforme exercida
pela Associagéo Capixaba de
Supermercados (ACAPS), que
resultou em um boicote ao
cartdo alimentacdo Alelo por
parte dos supermercados do
Espirito Santos.

21/09/2015

15 meses

Inquérito Administrativo
n° 08700.001861/2016-03

08700.001845/2017-93

Redecard S.A.

08700.003613/2017-70

Cielo S.A.

Préticas de discriminacgéo
adotadas pela Redecard (Rede)
e Cielo no uso de
equipamentos de captura de
transacBes com cartdes,
denominados Pinpads.

18/04/2017

5 anos

30/06/2017

5 anos

Inquérito Administrativo
n° 08700.000018/2015-11

08700.001844/2017-49

Banco Itad Unibanco S.A. e
Hipercard Banco Mdiltiplo
S.A.

Pratica de discriminagdo e
recusa em contratar por parte
da Hipercard e do Banco Itau

seu controlador, no que se

refere & possibilidade de
captura do arranjo Hipercard
por credenciadoras
concorrentes da Rede, também
pertencente ao Grupo Itau.

05/04/2017

2 anos

08700.003614/2017-14

Elo Participalgdes S.A. e
Elo Servigos S.A.

Prética de discriminacéo e
recusa em contratar por parte
da Elo e pelos seus
controladores, Banco do Brasil
e Bradesco, no que se refere a
possibilidade de captura do
arranjo Elo por credenciadoras
concorrentes da Cielo.

30/06/2017

2 anos
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Pratica de discriminacéo e
recusa de contratar por parte
do Itati Unibanco e da 10/07/2018
Redecard em relagdo a outras
credenciadoras no mercado.

Itall Unibanco S.A. e

08700.003638/2018-54 Redecard S.A.

5 anos

Pratica de discriminagéo e
recusa de contratar por parte
08700.005211/2018-91 Banco Bradesco S.A. do Banco Bradesco S.A em 25/09/2018
relacéo a credenciadoras no

mercado.

5 anos

criacéo de dificuldades ao
funcionamento de
concorrentes pela Cielo S.A
em relacéo a outras
credenciadoras no mercado.

08700.005212/2018-35 Cielo S.A. 25/09/2018

5 anos

Pratica de discriminagéo e
recusa de contratar por parte
08700.005251/2018-32 Banco do Brasil S.A. do Banco do Brasil S.A em 25/09/2018
relacéo a credenciadoras no

mercado.

5 anos

Tabela 2 — Casos envolvendo o setor
Fonte: CADE  Elaboragdo: DEE

Desse montante, nota-se que os trés UGltimos Inquéritos Administrativos °
instaurados para a investigacdo de condutas nesse mercado envolviam praticas de
discriminacdo resultantes da estrutura verticalizada desse mercado. Entre o0s
Compromissarios desses TCCs esta o Itau Unibanco, que possui envolvimento direto ou
indireto (como controlador da Rede) em todas as préaticas anticoncorrenciais investigadas
nesses Inquéritos Administrativos. Por isso, muito embora a aquisicdo de 11% de
participagdo no capital social e votante da Ticket pelo Ital Unibanco ndo pareca
representar, em um primeiro momento, uma ameaca para a concorréncia, o histérico de
condutas nesse mercado enseja aprofundamento da analise’®. Com base nesse historico,
a verticalizacdo parece ter criado incentivos para que os agentes verticalizados
engajassem em condutas nocivas a concorréncia.

Neste contexto, avalia-se em que medida a atuacdo do Itat Unibanco em mais um
elo — mercado de vales-beneficio — poderia gerar efeitos anticompetitivos nessa industria
marcada pela verticalizacdo, concentracdo e por um amplo historico de condutas. De
forma ilustrativa, a estrutura verticalizada desse mercado pode ser representada pela
figura abaixo:

® Inquéritos Administrativos n° 08700.001861/2016-03, n° 08700.000018/2015-11 e n°
08700.001860/2016-51.

100 Cade recentemente oficiou o Banco Ital solicitando esclarecimentos sobre o motivo pelo qual
atualmente a Rede estd beneficiando clientes que tenham conta no Banco Ital para Antecipacdo de
Recebiveis (quem tem conta no Itad recebe o crédito da Rede antes que os demais agentes com domicilios
bancarios distintos). Este tipo de pergunta é relevante ja que o mercado referente ao domicilio bancario ndo
foi muito explorado neste caso. Também, como no mercado de vouchers ha antecipacédo de recebiveis, qual
garantia de que este mesmo tipo de préatica (ou pratica assemelhada) ndo venha a ocorrer neste mercado?

19




[Continuagdo da Nota Técnica n® 20/2019/DEE/CADE]

. N | |
| >

: iy ) e l _~ |

T s e o P & — e b g ]

BANDEIRAS

Bl =rooo verticalizado B =rupo verticalizado B erupo verticalizado

Figura 12 - Estrutura verticalizada na industria de meios de pagamento
Fonte: Nota Técnica n° 10/2016/CGAA2/SGAL/SG/CADE  Elaboragdo: DEE

Apesar de ndo representadas acima, a Alelo e a Ben sdo as bandeiras que,
atualmente, também estdo sob o controle de conglomerados financeiros. Enquanto a
Alelo é parte dos grupos econdmicos do Banco do Brasil e do Bradesco, a Ben é uma
bandeira de voucher recém-criada pelo banco Santander.

3. Andlise exploratdria dos dados da instru¢do complementar

Antes de passar a analise propriamente dita, ha que se pontuar que os dados obtidos
durante a instrugdo complementar ndo apresentaram a qualidade e abrangéncia desejadas
para a analise quantitativa solicitada. Por exemplo, foram solicitados dados referentes a
Quantidade de Vouchers vendidos de um lado e Receita obtida por Vouchers de outro
lado com o intuito de reconstruir o “pre¢o”, ja que, em mercados normais, preco e
calculado como Receita dividida por Quantidade. Todavia, neste mercado, a quantidade
€ o crédito em si (expresso em Reais e ndo em unidades). Com efeito, um Voucher em
termos unitarios nao diz muito, ja que Vouchers sdo pagos em valores monetarios e podem
ter diferentes valores.

Assim, a maneira mais adequada de mensurar a quantidade ofertada seria em
“Reais”, enquanto 0 preco cobrado tanto por empresas de vouchers como empresas de
captura seria mensuravel em termos percentuais do valor total do crédito ofertado. Por
exemplo, se o trabalhador recebe um voucher de R$10 de vale alimentacéo, e o lojista
paga R$1,00 para a empresa de voucher e para empresa de captura, entdo - na realidade -
0 preco pago pelo lojista serd uma taxa de 10% como taxa bruta de administracao.
Portanto, para saber se R$1,00 (como taxa de captura ou taxa de desconto bruta) é um
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valor alto ou baixo por voucher (com propdsito de comparar tal valor com o valor cobrado
por outras empresas deste setor), ndo basta saber o valor da receita obtida pela empresa
de Voucher. E necessario saber, também, o valor do proprio voucher, o que nao foi obtido
no ambito da instrucdo complementar. Frise-se que, por mais que ndo tenha sido
questionada, a Ticket apresentou esta informacgdo. Conforme explicou a Ticket (SEI
0608628):

“14. O Oficio solicita a apresentacdo de dados sobre a quantidade de vouchers vendidos por més,
para o periodo de 2014 a 2019, para vale-beneficios, vale-cultura e vale-transporte, individualmente
discriminados.

15. Tendo em vista os conceitos usualmente utilizados no mercado, as instrugdes do Oficio
relacionadas a estes itens podem ter uma interpretacdo ampla, a depender de como essa questdo é
monitorada por cada empresa. Em tese, no melhor entendimento da Ticket Servicos, ndo ha vouchers
vendidos. A analise de volume nesse mercado é feita com base em quantidade de beneficiarios
atendidos e beneficio médio.

16. Assumindo como objetivo da questdo o fornecimento de dados necessarios para analise de
volumes, e considerando que a quantidade de beneficiarios foi informada em item especifico, a
Ticket Servicos considera como quantidade de vouchers vendidos o resultado da multiplicacdo de
quantidade de beneficiérios pelo valor facial dos produtos (beneficio médio), por més. [ACESSO
RESTRITO A TICKET].

A interpretacdo da Ticket esta correta. 1

Deste modo, dado que foi solicitado ao DEE realizar uma anélise vertical e calcular
taxas de desvio de demanda (o que pressupde conhecer as elasticidades propria e cruzadas
preco da demanda) entende-se que seria extremamente relevante conhecer o prego dos
agentes de mercado e as quantidades de crédito ofertada. Sem dados de preco e dados
principais de demanda (quantidade), ndo € possivel calcular com precisdo a elasticidade
preco da demanda.

Ainda assim, em razdo do estado avancado do prazo de anélise, é possivel usar
“proxies” para aferir preco e quantidade, como se demonstrara adiante. Por mais que tais
proxies ndo sejam ideais, elas trazem indicativos relevantes para a analise em questao.

Além disto, cabe ressaltar que houve agentes do mercado muito relevantes gue
ndo responderam a instrucdo complementar, o que também prejudicaria as conclusdes
do estudo, quando tais dados fossem necessarios. Lembre-se que em ambito vertical a
resposta de todos os agentes (pelo menos dos agentes relevante) é algo importante.
Ademais, outros agentes que de fato responderam (incluindo as préprias requerentes) o

11 J4 em relagdo a quantidade de vouchers, cada empresa informou de um modo. Em especial, a Ticket
apresentou informagdes muito destoantes de outras empresas. Tal divergéncia ocorreu em razdo do motivo
ja referido acima, de que ndo faz muito sentido falar em quantidade de vouchers, ja que os vouchers ndo
sdo mensurados em unidades, mas em Reais, a serem gastos pelos empregados de uma determinada
empresa. A Ticket utilizou a metodologia correta e esperada, considerando quantidade de vouchers
vendidos como o resultado da multiplicacdo de quantidade de beneficiarios pelo valor facial dos produtos
(beneficio médio), por més. As demais empresas, no entanto, em razdo de ndo estar clara a pergunta,
entenderam esta varidvel (quantidade de vouchers) utilizando metodologias distintas, o que dificulta a
comparabilidade das respostas. Com efeitos, a Alelo, por exemplo, apresentou nesta variavel (quantidade
de vouchers), 0 nimero de cartdes emitidos pela Alelo que tiveram crédito disponibilizado por seus clientes
e lembrou que a Alelo ndo comercializa, mas apenas realiza a recarga de cartfes de vale-transporte. O
Banrisul, por seu turno, disponibilizou na varidvel quantidade de vouchers, o total de usuérios ativos (com
transacao nos ultimos 30 dias).
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fizeram de maneira apenas parcial, deixando de responder partes substantivas dos oficios
enviados. Frise-se que o CADE pediu 0 minimo de informagdes possivel, e, ainda assim,
ndo foi possivel obter respostas claras e completas a respeito de como funciona o
mercado.

Muito embora a Ticket tenha se esforcado e auxiliado a instru¢do, como referido
acima, pelo esclarecimento de conceitos e pelo envio voluntario de informacdes
relevantes, a Rede, por outro lado, teve dificuldade de apresentar informacdes relevantes,
como a segmentacdo do mercado de captura por tipo de voucher.

Também, alguns concorrentes apresentaram informacdes apenas em periodos
temporais especificos, nem sempre coincidentes com as demais respostas, o que faz com
que se tenham poucas observacgdes temporais com informacao de todos 0s concorrentes.

Dito isso, cumpre fazer uma andlise exploratoria dos dados recebidos de maneira
mais acurada.

3.1. Mercado de Vouchers

As empresas respondentes no mercado de Vouchers foram 7. Para fins de
organizacao das variaveis, cada empresa recebeu um codigo:

Codigo Empresa
1 Alelo
2 AB
3 Banrisul
4 Sodexo
5 Ticket
6 UP
7 VR

Tabela 3 — Codigo de empresas em mercados de vouchers
Elaboracéo: DEE

A respeito dos dados obtidos, tem-se que:

e A Alelo ndo apresentou quantidade de Vale-Transporte;

e A AB néo respondeu os custos fixos de vale-cultura de janeiro a julho de 2014.
Também, a empresa ndo apresentou Receita ou quantidade de beneficiarios de
vale cultura. N&o apresentou quantidade ou quantidade de beneficiarios de vale
transporte;

e O Banrisul ndo respondeu a quantidade de beneficiarios de vale cultura, vale
refeicdo e vale alimentagdo em 2014. O Banrisul relatou receita com antecipagéao
de recebiveis apenas em dezembro de 2016. Tambeém, a empresa ndo apresentou
Receita ou quantidade de beneficiarios de vale cultura. Nao apresentou quantidade
ou quantidade de beneficiarios de vale transporte;

e A Sodexo néo apresentou quantidade de vale-transporte;

¢ A VR néo apresentou informacdes de Quantidade ou Receita de Vale Transporte
de empresas de 2014 a maio de 2015, mas apresentou custos no referido periodo.
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Né&o apresentou Custo totais, variavel e fixos de Vale Cultura ateé outubro 2014. A
empresa também ndo teve receita com antecipagdo de recebiveis até agosto de
2015;

e A UP ndo respondeu nenhuma informacao em 2014 ou 2015.

No que diz respeito a receitas, a Ticket, conforme gréfico abaixo, [ACESSO
RESTRITO A TICKET]. [ACESSO RESTRITO AO CADE]

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura 13 — Receita mensal obtida de empresas (empregadores)

no mercado de Vouchers
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracdo: DEE

Esse fendmeno ocorre porque as empresas administradoras de vales e cartdes de
alimentacdo negociam com seus clientes (empresas) precos inferiores ao valor nominal
dos créditos a serem pagos (disponibilizados em cart@es, a titulo exemplificativo) aos
trabalhadores beneficiarios, maximizando o beneficio tributario das empresas, jogando o
onus de tal desconto para o outro lado do mercado (lojistas onde os vouchers sdo
descontados).

A respeito deste tipo de prética, cabe fazer aqui um esclarecimento. O Ministério
do Trabalho, por meio da Portaria n° 1.287/2017, havia proibido a “Taxa Negativa”
(deségio) em um dos lados do mercado, porque considerou que os descontos dados as
empresas acabavam onerando em demasia o outro lado do mercado. Segundo reportagem
abaixo mencionada, os lojistas pagam 2,53% em média por transacéo de crédito e débito
(mas as transacdes de vale-refeicdo e vale-alimentacdo sdo mais caras, de 4,7%,
justamente porque existe ha este subsidio entre os diferentes lados do mercado):

O Ministério do Trabalho proibiu a aplicacdo de taxas negativas (desagio) pelas operadoras de vale refeicdo
e alimentagdo, como Sodexo, Alelo, Ticket e VR, na venda dos “vouchers” as empresas beneficiarias, no
ambito do Programa de Alimentacdo do Trabalhador (PAT). Com a medida, publicada no Diario Oficial da
Unido (DOU) do dia 28 de dezembro, a expectativa dos bares e restaurantes é que haja uma redu¢do na taxa
cobrada nas transagdes com esse tipo de cartdo. Até o momento, as operadoras podiam praticar descontos no
contrato com as empresas que oferecem o beneficio a seus funcionarios. “Nos ultimos anos, as operadoras
passaram a praticar taxas negativas para empresas grandes, como os Correios. Ou seja, fechavam os contratos
com desagios de 4%, 5%, vendendo R$ 100 por R$ 95, por exemplo”, explicou ao DCI o presidente da
Associacédo Brasileira de Bares e Restaurantes (Abrasel), Paulo Solmucci Jr. A prética era feita para atrair
novos clientes e ganhar mercado.

Para compensar o prejuizo, explica, as operadoras de vale refeicdo (VR) e alimentagdo (VA) cobravam taxas
de desconto (MDR, na sigla em inglés) muito elevadas nas transagdes feitas nos restaurantes e supermercados.

Segundo ele, as taxas do VR e VA sdo em média de 4,7% por transacdo, enquanto

as do cartdo de crédito, por exemplo, sdo de 2,53%. Com a proibigio, determinado pelo
governo a pedido da associagéo, a perspectiva dos bares e restaurantes é que a taxa nas transagdes com os
vales possa cair pela metade nos proximos anos. “Obviamente que ainda vamos ter que fazer uma queda de
bragos com as operadoras do setor, mas elas vao receber mais das empresas, entdo vamos brigar por um preco
melhor na ponta.” O executivo pontua que provavelmente ainda deve levar um tempo para que a redugéo da
taxa comece a ser sentida pelos comerciantes, ja que é preciso esperar que o vencimento dos contratos atuais.
“Isso vai vir com o tempo, porque os contratos antigos, com taxas negativas, tém que vencer. E na renovagao
que vao deixar de dar o desagio”, diz. Portaria - A norma do Ministério do Trabalho foi publicada no DOU
do dia 28 de dezembro com a Portaria n°® 1.287/2017. O documento diz que “no dmbito do Programa de
Alimentacdo do Trabalhador (PAT), é vedada a empresa prestadora a adogcdo de praticas comerciais de
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cobranca de taxas de servigo negativas as empresas beneficiarias”. A portaria passa a valer na data de
publicacéo.

FONTE: DCI - Diario Comércio IndUstria & Servigos*?

Segundo Blader Henrique de Lira Soares e Rafaella Alencar Ribeiro, no entanto,
houve parecer da AGU questionando a portaria (Parecer 00482/2017/CONJUR-
TEM/CGU/AGU), assim como houve outros questionamentos, no ambito do TCU e do
Judiciério. Além disso, houve outros processos judiciais'®, como o processo 1010635-
13.2018.4.01.3400, que também atacaram a Portaria n° 1.287/2017, suspendendo sua
eficacia.

Abaixo ha a taxa que a Ticket cobra pelo Vale-Refeicéo

R;= Receita da Ticket com Vale-Refei¢do no periodo de 2014 a 2019 apenas de
comerciantes

R, = Receita da Ticket com Vale-Refeicdo no periodo de 2014 a 2019, de
comerciantes e de empresas [ACESSO RESTRITO A TICKET]

B = Valor facial do beneficio da Ticket de Vale-Refeicdo no periodo de 2014 a
2019

Ry
Txricket, = B

2
TxTicketz = E

[ACESSO RESTRITO A TICKET]

Tabela 4 — Preco do Vale-Refei¢éo da Ticket

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO A TICKET]

Figura 14 — Taxa cobrada pela Ticket em Vale-Refei¢cdo

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

12 De acordo com http://www.coadeducacao.com.br/portaria-proibe-desagio-na-venda-vale-refeicao-no-ambito-do-pat/, verificado
em 15 de maio de 2019

13 De acordo com https://www.jota.info/wp-content/uploads/2018/07/b92bb802de90217eed142880ae24c8c0.pdf, verificado em 15
de maio de 2019
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Mesmo incluindo os descontos dados as empresas (nas variaveis Tx_Ticket_2),
tem-se que a taxa, realmente, variou entre [ACESSO RESTRITO A TICKET]. Lembre-
se, no entanto, que esta ndo € a Unica fonte de renda das empresas de vouchers. Com
efeito, é possivel as empresas deste setor ganhar com outras rubricas, como taxas de
adesdo e antecipacdo de recebiveis.

De todo modo, estes dados indicam elevado poder de mercado, ja que as institui¢coes
financeiras conseguem captar dinheiro a 0,3715% (valor mensal da poupanca) e
disponibiliza-lo & populacdo por [ACESSO RESTRITO A TICKET] ao més, pago
indiretamente, via voucher, sendo tal valor diluido nos custos dos lojistas. No entanto,
apenas ha informacdes de precos, nestes autos, da Ticket.

Ja em termos de receita com comerciantes, verifica-se que Sodexo e Alelo possuem
as primeiras posigoes:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 15 - Receita de comerciantes no mercado de VVouchers

Fonte: Respostas aos oficios  Elaborag8o: DEE

Separando as receitas por tipo de voucher, verifica-se que, em vale refeicéo,
[ACESSO RESTRITO AO CADE]:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 16 - Receita Comerciantes (Taxa de Desconto) — Vale Refeicéo
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 17 - Receita obtida de empresas (empregadores) — Vale Refeicédo
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

Em Vale-Alimentacgéo, a situacdo parece semelhante, embora as receitas sejam um
pouco maiores neste mercado:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 18 - Receita (Taxa de Desconto) - Vale Alimentacao
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 19 - Receita obtida de empresas (empregadores) — Vale Alimentacao
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE
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Ja 0 mercado de Vale-Cultura é muito menor em termos de receita que os de vale-
refeicdo e vale alimentacdo. [ACESSO RESTRITO AO CADE]:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 20 - Receita (Taxa de Desconto) — Vale Cultura
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracéo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura 21 - Receita obtida de empresas (empregadores)

— Vale Cultura
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracéo: DEE

As empresas de vouchers ndo informaram receitas de vendas para comerciantes de
vale-transporte, apenas informando venda para empresas, conforme grafico a seguir:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura 22 — Receita de venda de vale transporte obtida de empresas

(empregadores)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

E veja que em vale transporte a situacdo ja é mais dificil de interpretar, visto que
nos demais mercados, o lado da cobranca de taxas de desconto dos comerciantes poderia
subsidiar o lado da receita obtida com empresa (0 que justificaria que em alguns casos
houvesse receita negativa). Todavia, no presente caso, como se trata de recarga de vale
transporte para empresas, sem que exista uma cobranca de taxa informada em outra ponta
por empresas de vouchers, [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Resta a duvida, todavia,
de que maneira é feito o subsidio cruzado neste caso e em que mercado. Alids, como se
vera adiante, estes dados de receita ndo sdo muito condizentes com dados de quantidade.

De todo modo, a configuracdo mencionada acima, (com excecdo do mercado de
vale transporte), em termos de receita de taxas de desconto, também, se reflete no que diz
respeito a participacdo dos agentes em termos de nimero de usuarios. Em vale refeicéo e
alimentacdo, [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 23 — Numero de usuarios (Vale Refeigéo)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragéo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 24 — Numero de usuarios (Vale Alimentacéo)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragéo: DEE
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Também, de maneira a refletir o comportamento verificado em termos de receitas,
no que tange a Vale-Cultura, [ACESSO RESTRITO AO CADE].

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 25 — Numero de usuarios (Vale Cultura)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracdo: DEE

Em que pese as receitas de Vale-Transporte ndo tenham sido respondidas, ja que
ndo ha taxa de desconto de vale transportes e sim recarga de cartdes de vale-transporte,
do ponto de vista de numero de beneficiarios, é possivel ter uma ideia do que ocorreu no
mercado. [ACESSO RESTRITO AO CADE]:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 26 — Quantidade de beneficiarios de Vale-Transporte

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

Maiores consideracgdes exploratdrias, olhando-se em especial questes contabeis de
cada empresa estdo disponiveis no anexo da presente nota.

3.2. Mercado de Captura

No &mbito do mercado de captura de transacOes, houve 5 respondentes. Para fins
de organizacdo das variaveis, cada empresa recebeu um cadigo:

Cadigo Empresa
8 Banrisul
9 Cielo
10 Rede
11 Sipag
12 Stone

Tabela 5 — Respondentes da instrucdo complementar realizada
Elaboracéo: DEE

Ocorre que uma empresa relevante do mercado de captura de transacdes ndo
respondeu (a Getnet). Para fazer analises de carater horizontal, a resposta dos
concorrentes ndo € tao relevante como em analises de carater vertical (ja que no ambito
vertical, a taxa de desvio relevante é calculada a partir de quanto os concorrentes perdem
em termos de demanda que é desviada para a requerente verticalmente integrada).

Para entender a importancia da Getnet na presente analise, cumpre observar as
informagdes que constam no gréfico abaixo apresentado. A Getnet (associada ao Banco
Santander) cresceu de 2% em 2011 para 14% no segundo trimestre de 2018. Grande parte
deste aumento do market share da Getnet teria sido retirado dos incumbentes Cielo e
Rede:
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MARKET SHARE | VOLUME DO MERCADO

amn T2 T AT aTi8 aTie 4Ti? 2Ti8
»Ciofo »Rede mSantander mBannsul  PagSeguro

Figura 27 — Market Share do Mercado segundo a Cielo
(incluindo Getnet/Santander)

Fonte: Apresentacdo da Cielo, disponivel em https://s3.amazonaws.com/mz-
filemanager/4dlebe73-b068-4443-992a-3d72d573238c/b5c758a2-6¢bl-
4e6c-838b-77a9e7d75f2e 20181002%20Cielo_Outubro.pdf, verificado em
12 de maio de 2018.

Obviamente que o quadro acima diz respeito ao mercado de captura em geral de
transacdes eletrénicas (e ndo apenas ao mercado de captura de vouchers). De todo modo,
ja da uma ideia da importancia da GetNet, ndo respondente a instru¢do complementar.

Também, de acordo com a referida apresentacdo da Cielo, ao longo dos anos a
“Taxa Bruta de Administracdo de Crédito e Débito” diminui. Frise-se que a Taxa Bruta
de Administragdo inclui a taxa liquida de administragdo (que é destinada aos participantes
do mercado de captura) mais a taxa de intercambio, devida aos emissores dos cartdes (em
regra, institui¢cbes financeiras). Muito embora a taxa bruta de administragdo tenha caido,
a taxa de intercambio permaneceu estavel, indicando, portanto, que a taxa liquida de
administracdo foi responsavel em grande medida pela diminuicdo da taxa bruta. Ou seja,
0 aumento do nivel de concorréncia no mercado ocorre de forma simultanea a diminuicéo
de taxas no mercado, sendo possivel existir uma relagéo de causalidade entre os referidos
fendmenos.
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BRASIL | TAXA BRUTA DE ADMINISTRACAO
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Figura 28 — Taxa Bruta de Administracdo conforme Cielo

Fonte: Apresentacdo da Cielo, disponivel em https://s3.amazonaws.com/mz-
filemanager/4d1ebe73-b068-4443-992a-3d72d573238c/b5¢c758a2-6¢b1-4e6¢-838b-
77a9e7d75f2e 20181002%20Cielo_Outubro.pdf, verificado em 12 de maio de 2018.

BRASIL | TAXA DE INTERCAMBIO
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Figura 29 — Taxa de intercambio conforme Cielo

Fonte: Apresentacao da Cielo, disponivel em https://s3.amazonaws.com/mz-
filemanager/4dlebe73-b068-4443-992a-3d72d573238c/b5¢c758a2-6¢cb1-4e6¢-838b-
77a9e7d75f2e 20181002%20Cielo Outubro.pdf, verificado em 12 de maio de 2018.
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No presente caso, ndo ha uma analise detida do percentual da taxa de desconto“.

Houve solicitacdo do montante da taxa de desconto obtida com captura de debito e crédito
conforme mencionado abaixo:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 30 — Montante de captura de crédito e débito
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracao: DEE

Frise-se que a Superintendéncia Geral chegou a solicitar para alguns agentes oficios
a respeito de quantas transacGes foram captadas e qual o valor transacionado facial anual,
0 que da alguma nocéo a respeito do preco de alguns agentes.

[ACESSO RESTRITO AO CADE].

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 31 — Montante total bruto de receita da Cielo pela captura de transacdes
(Vouchers versus Crédito e Débito)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

Obs.: Valores em R$ correntes.

[ACESSO RESTRITO AO CADE]:

[ACESSO RESTRITO AO ITAU]

Figura 32 — Montante total bruto de taxas de desconto da Rede (Vouchers versus
Crédito e Debito)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

14 Na instrucéo realizada, apenas se obteve o valor em nivel da receita, mas ndo o valor da taxa percentual
ou o valor facial do beneficio deste mercado. Seria, portanto, relevante questionar a taxa percentual de
desconto de crédito e débito. Além disto, seria importante avaliar se 0s agentes praticam discriminacédo de
taxas de desconto [por exemplo, avaliar se a Rede e a Cielo, atualmente, cobram as mesmas tarifas de todas
empresas de VVoucher: em especial, para avaliar se a Cielo, que é verticalizada, pratica taxas para Alelo
mais em conta do que em relagdo a outros agentes].
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[ACESSO RESTRITO AO ITAU]

Figura 33 — Montante total bruto de taxas de desconto da Rede (Vouchers)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracdo: DEE

Quando o CADE solicitou informacdes de maneira segmentada por tipo de
Voucher, alguns agentes (como a Rede) ndo segmentaram o mercado por tipo de VVoucher.
Outros como Cielo apenas apresentaram informagdes a respeito do “Valor Fixo por
transagdo” relativo a captura da transacdo de vouchers, enquanto outros como Sipag e
Stone apenas apresentaram valores variaveis relativo & captura da transacéo e o Banrisul
apresentou uma mistura de ambos tipos de variaveis.

Alias, para o Banrisul, o voucher mais relevante é o Vale-Alimentagao, ndo atuando
muito nos outros tipos de VVouchers (ao contrario da Sipag e da Stone que possuem maior
receita com Vale-Refeicdo). Frise-se também que a Stone apresentou dados de receita
apenas no final do periodo solicitado, o que também dificulta a anélise do mercado como
um todo.

Abaixo estdo os dados plotados em graficos:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 34 — Receita Banrisul (Captura de Vouchers)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 35 — Receita Cielo (Captura de VVouchers)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

Obs.: VR = vale-refeigdo; VC = vale-cultura; VA = vale-alimentacéo e VT = vale-transporte

[ACESSO RESTRITO AO ITAU]
Figura 36 — Receita Rede (Captura de Vouchers)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

* A Rede ndo apresentou informacéo segregada por tipo de Voucher

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 37 - Receita Sipag (Captura de VVouchers)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE
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[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 38 — Receita Stone (Captura de VVouchers)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracéo: DEE

Assim, reconhecendo-se que ha limitagdes intrinsecas nos dados coletados por meio
da instrucdo complementar realizada, cabe avaliar em que medida é possivel utilizar as
informacdes coletadas em algum tipo de modelo que dé conta das preocupagdes
levantadas no presente caso.

4. Modelagem aplicada

Esta secdo trata da modelagem aplicada para a quantificacdo dos incentivos a
fechamento de mercado decorrentes do ato de concentracéo sob andlise.

Nota-se que ¢ possivel adaptar uma série de modelos para casos como este. N&o se
pretende esgotar questdes empiricas, nem mesmo todas as possibilidades de interagéo dos
dados obtidos com as teorias de dano levantadas na introducédo desta nota.

Com efeito, algumas teorias de dano ndo séo facilmente modelaveis. De todo modo,
a seguir busca-se dar foco em modelos referentes a possibilidade de recusa de negociacéo,
considerando incentivos de transbordamento j& relatados ao longo da nota e também
aplicacdo da metodologia de aritmética vertical a este caso. Por fim, apresenta-se
discussdo acerca de eventuais mecanismos para fechamento de mercado.

4.1. Modelo 1 (Analise de breakeven em recusa de negociacdo com

transbordamento)

Para dar conta da preocupacdo de fechamento de mercado expresso pelo
Conselheiro Relator, seria possivel pensar no seguinte cenario hipotético.

A Ticket se recusa a ser captada por pequenos credenciadores, de pequeno porte
(Stone/Elavon, Bin/First Data, Vero, Global Payments e outros) [teoria 1], mas permite
que a Cielo continue a captura-la.

As partes aceitariam realizar este tipo de conduta, considerando ganhos em um
mercado adjacente, de crédito e débito [teoria 5]. Com efeito, em um primeiro momento,
a Ticket perderia mercado, [ACESSO RESTRITO AO CADE].

De todo modo, estes eventuais prejuizos sofridos pela Ticket (que néo participa ou usufrui
deste mercado adjacente e que sofre diminuicdo de demanda) poderiam ser minorados a
medida em que

() Houver recaptura de clientes no mercado de voucher pela Ticket, caso os
lojistas mudem para Rede com o objetivo de continuar com a Ticket;
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(1) Houver ganho de novos clientes pela Rede no mercado de captura de
vouchers [havendo algum mecanismo de compensacao entre Ticket e Rede
a respeito do referido ganho];

(1) Se os novos clientes da Rede também usarem a maquina da Rede para debito
e crédito [havendo algum mecanismo de compensacdo entre Ticket e Rede
a respeito do referido ganho].

Sabendo-se que o mercado de captura de crédito e débito (mercado adjacente e
destino) € maior em termos absolutos que o mercado de captura de vouchers (mercado
alvo) é possivel, em tese, que uma perda no mercado alvo seja mais do que recompensada
pelo ganho no mercado destino/adjacente. Esta secdo dedica-se a analisar tal ponto, a
partir de um célculo de comparacdo de ganhos e perdas percentuais. Inicialmente,
estimam-se os efeitos de eventual foreclosure para a Rede e para a Ticket, bem como dos
efeitos liquidos para Rede-Ticket.

Ha que se ressaltar que o Ital ndo obterad controle sobre a Ticket, tendo apenas
participag&o minoritaria de 11% no capital votante®®. Assim, ndo teria como determinar a
adocdo pela Ticket de uma estratégia que Ihe acarretasse prejuizo. Por outro lado, Itad-
Rede poderiam compensar a Ticket por eventuais perdas, por exemplo, por meio da
concesséo de beneficios neste ou em outros mercados.

Em seguida, discute-se brevemente a hipdtese de coluséo técita levantada pelo
Conselheiro Relator e referida na introducéo desta nota, bem como seu impacto sobre as
estimativas realizadas. Finalmente, apresentam-se ponderacbes e pressupostos
subjacentes a analise.

4.1.1. Efeitos de eventual foreclosure para a Rede

4.1.1.1. Captura de Crédito e Débito

Banrisul, Sipag e Stone foram os agentes consultados na instru¢gdo complementar.
Caso estes agentes venham a sofrer foreclosure e saiam do mercado, restando apenas e
tdo somente Cielo e Rede, haveria, para Cielo e Rede, o faturamento dos referidos agentes
para ser compartilhado em termos de “taxas de Desconto no mercado de captura de
crédito e débito”.

O faturamento integral desses trés agentes no referido mercado esta descrito na
tabela abaixo:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Tabela 6 — Faturamento de terceiros nado verticalizados disponivel como
espolio de uma eventual pratica de foreclosure

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

Obs.: Valores correntes. * Periodo considerado: jan/2017 a mar/2019

150 Modelo 1 considera a integracéo total entre Rede e Ticket. Esse pode ser considerado um cenério
conservador no sentido de que eventuais perdas da Ticket seriam parcialmente absorvidas pela Rede-Itad.
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[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura 39 — Receita com taxa de desconto de crédito e débito
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracdo: DEE

Estes valores estariam integralmente disponiveis se e apenas se Banrisul, Sipag e
Stone fossem totalmente excluidos do mercado de captura de crédito e débito.

Caso, apods a perda da Ticket, 100% dos lojistas “fechados™ decidam trocar suas
atuais maquinas (que ndo passam Ticket) pelas maquinas de Cielo e Rede, na proporgao
dos respectivos shares'® de Cielo e Rede no mercado de captura, seria possivel estimar o
seguinte:

Scielo= Share da Cielo
Srede= Share da Rede:

o Scielb  _[ACESSO RESTRITO AO CADE] dos lojistas que

ScielotSRede ) o
sofreram com o fechamento desistem das méaquinas dos concorrentes

e adquirem a maquina Cielo; e

o _—SRede  _ [ACESSO RESTRITO AO CADE] dos lojistas

ScielotSRede o ] o
desistem das maquinas dos concorrentes e adquirem a maquina Rede

pos-fechamento

Entdo é possivel supor, nesta hipGtese de troca de 100% das méaquinas dos
concorrentes pés-fechamento que haveria, para a Rede, o seguinte ganho mensal:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Tabela 7 — Ganho mensal no mercado de captura de crédito e débito com

fechamento completo de terceiros (exceto Cielo ou Rede)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

Obs.: Valores correntes. * Periodo considerado: jan/17 a mar/19

Contudo, talvez nem todas as maquinas fechadas seriam trocadas pela Rede. E
possivel que alguns lojistas que hoje atuam com Stone/Elavon, Bin/First Data, Vero,
Global Payments e outros ndo migrem para a Rede apenas porque a Rede possui a Ticket.
Alias, muitos lojistas que estdo no varejo sequer comercializam por meio de vouchers.

Em alguns casos, este tipo de consideracao é mensurado como departure ratio (taxa
de partida) em razdo de uma prética vertical. Como ha lojistas que ndo sdo do segmento
de vale-alimentacdo, vale-refeigéo, vale-cultura ou vale-transporte (um lojista que vende
roupas ou utensilios domésticos, por exemplo), € muito provavel que alguns lojistas

16 Dados de market share no mercado nacional de credenciamento e captura de transacdes (adquiréncia)
calculados com base no valor total das transagdes capturadas em 2017. Fonte: Parecer da SG (SEI 0576699)
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migrem para a Rede em razdo da pratica, enquanto uma série de outros lojistas ndo
migrem em que pese tenham algum prejuizo e outros sequer serdo afetados com a prética,
sendo, assim, indiferentes a conduta referida. Deste modo, considerando estes lojistas
indiferentes a prética, € possivel que parte do share dos agentes ndo-verticalizados ndo
seja afetada no mercado adjacente (de captura de crédito e débito).

Suponha, entdo, que apenas X% das maquinas que sofreram exclusdo sejam trocadas
por Rede para a captura de crédito e débito. Nesse caso, 0 ganho mensal da Rede nesse
mercado equivaleria a:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Tabela 8 — Ganho mensal no mercado de captura de crédito e débito com
fechamento completo de terceiros, considerando diferentes taxas de migracao para

a Rede (exceto Cielo ou Rede)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaborago: DEE

Obs.: Valores correntes. * Periodo considerado: jan/17 a mar/19

4.1.1.2. Captura de Vouchers

Realizando-se calculo analogo para o mercado de captura de vouchers, obtém-se:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Tabela 9 — Ganho mensal no mercado de captura de vouchers com fechamento

completo de terceiros (exceto Cielo ou Rede)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

Obs.: Valores correntes. * Periodo considerado dada a disponibilidade de dados: jan/18 a mar/19

Novamente, considera-se que talvez nem todas as maquinas fechadas (como
Banrisul, Sipag e Stone) seriam trocadas pela Rede. Suponha, entdo, que apenas y%
dessas maquinas fosse trocada por Rede para a captura de vouchers. Nesse caso, 0 ganho
mensal da Rede nesse mercado equivaleria a:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Tabela 10 — Ganho mensal no mercado de captura de crédito e débito com
fechamento completo de terceiros, considerando diferentes taxas de migragéo para

a Rede (exceto Cielo ou Rede)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

Obs.: Valores correntes. * Periodo considerado: jan/17 a mar/19
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4.1.2. Efeitos de eventual foreclosure para a Ticket

Por sua vez, a Ticket tem no mercado de Vouchers (incluindo todos os vouchers),
a seguinte receita mensal:

[ACESSO RESTRITO A TICKET]
Tabela 11 — Receita da Ticket com vouchers

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracdo: DEE

Obs.: Valores correntes. * Periodo considerado: jan/2017 a mar/2019

Ao néo aceitar ser capturada por credenciadoras de menor porte, a Ticket perderia
partes das referidas receitas. Ela, contudo, manteria as receitas provenientes de transacoes
efetuadas por meio de Cielo e Rede, as quais detém, respectivamente, [ACESSO
RESTRITO AO CADE] de share em credenciamento, segundo dados da SG'’. Em
outras palavras, a Ticket manteria [ACESSO RESTRITO AO CADE] das suas receitas
no mercado de vouchers e perderia, potencialmente, [ACESSO RESTRITO AO
CADE] de suas receitas.

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Tabela 12 — Perda mensal no mercado de captura de vouchers com fechamento
completo de terceiros (exceto Cielo ou Rede)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

Obs.: Valores correntes. * Periodo considerado: jan/2017 a mar/2019

Diz-se que tal perda seria potencial, pois a Ticket poderia recuperar parte dessa
receita, caso os lojistas excluidos troquem a maquina dos concorrentes pequenos fechados
(como Banrisul, Sipag e Stone) pela Rede. Note que, caso essa troca ocorra integralmente,
tanto Ticket como Rede ganham. A Ticket ganha, pois recupera sua integralmente receita
de vouchers, e a Rede ganha pois, como visto anteriormente, pode aumentar seu share
tanto no mercado de captura de vouchers, bem como no mercado de captura de crédito.

Suponha, entdo, que y% dos lojistas excluidos troquem suas maquinas pela Rede
para a captura de vouchers. Como a Rede captura Ticket, a Ticket recuperaria parte das
transagdes que haviam sido perdidas pelo fechamento dos credenciadores de pequeno
porte. A tabela a seguir apresenta os valores de perda potencial de receita da Ticket para
diferentes cenarios de y%. Note que, se todos migrarem, ndo havera perda para a Ticket.

17 SE1 0576844.
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[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Tabela 13 — Perda potencial de receita da Ticket para diferentes cenarios de y%
Elaboracéo: DEE

4.1.3. Efeitos liquidos para Ticket-Rede de eventual foreclosure:

Utilizando-se como base os Ultimos valores disponiveis de receita da Ticket
e Rede, referentes a marco de 2019, o efeito liquido do foreclosure pode, entdo, ser
calculado como:

EfeitO =Ganh0REd3cred/deb + GanhOREdEVOU(:her— PerdaTiCketvoucher

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Mais simplificadamente:
[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Onde:

x = percentual de lojistas que trocam maquinas excluidas para Rede para
captura de crédito e débito

y = percentual de lojistas que trocam maquinas excluidas para Rede para
captura de vouchers

Se Efeito > 0, entdo ha incentivo para o foreclosure, cabendo, entdo, ponderar em
quais cenarios de “x” e “y”, o Efeito, isto €, 0 ganho para Ticket-Rede com o fechamento,
seria maior que zero.

Para que o ganho em débito e crédito seja decorrente da pratica, espera-se que 0
percentual de pessoas que migre para Rede para fazer captura de voucher (e captura da
Ticket) também use a mesma maquina para captura de débito e crédito. Portanto, o
modelo pressupde que y > X: ou seja, que 0 aumento de captura débito de crédito em
termos de spillover seja decorrente de uma migracédo de lojistas no mercado de captura
de voucher em decorréncia do foreclosure.

Suponha, agora, que os lojistas que troquem suas maquinas por Rede o facam
tanto para a captura de crédito e débito quanto para a captura de vouchers. Nesse caso,
“x” =*“y” e 0 efeito seria dado por:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
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Igualando o Efeito a “0”, temos que x seria igual a 6,3%. Ou seja, bastaria que 6,3%
dos lojistas trocassem suas maquinas para Rede para que o foreclosure fosse lucrativo
para a verticalizada Ticket-Rede.

Calculemos, agora, o minimo valor de “y” para que o efeito fosse positivo,
independentemente do valor de “x”. Como [ACESSO RESTRITO AO CADE] é sempre
um valor positivo, teriamos, entéo:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Isto ¢, se pelo menos 83% dos lojistas “fechados” migrarem para a Rede para a
captura de vouchers, o efeito liquido sera positivo, indicando que o foreclosure vale a
pena.

Em suma, o que esta analise mostra € que, considerando os incentivos de
transbordamento, sob varias hipdteses de “x” e “y” a pratica de foreclosure pode ser
lucrativa.

Além da hipotese de troca, ha a hipdtese de o estabelecimento contratar a Rede em
adicdo as maquininhas que este detém. Ou seja, este pode manter um conjunto de
maquinas de diferentes marcas simultaneamente (uma terceira possibilidade é a de
simplesmente ignorar a mudanca e ndo contratar a Rede).

Em pesquisa realizada no sitio eletrdnico https://www.userede.com.br/quero-rede/
dia 31.05.2019 encontrou-se ofertas para a maquina da Rede, na figura abaixo ha um rol
ndo exaustivo delas:
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Figura 40 — Ofertas da Rede para contratacdo de maquininhas
Fonte: https://www.userede.com.br/quero-rede/ acessado em 31 de maio de 2019

Constata-se da Figura 40 que os precos de aluguel da Rede variam da gratuidade a
R$ 69,00 mensais.

Qual seria o comportamento do lojista credenciado pela Ticket usuario de uma das
maquinas das empresas que sofreram o foreclosure? 1. para aquele credenciado que sé
atende eventuais clientes de Ticket, contratar a maquina da Rede a custo zero, ou 2. Para
aquele credenciado cujo volume de transacdo com Ticket é grande o suficiente para ainda
ser lucrativo, contratar o plano de R$ 69,00.

Nesse cenario, de manutencao de varias maquinas, o valor do efeito tenderia a ser
mais reduzido pois o desvio de crédito e débito ndo seria total, ou seja, o efeito do
transbordamento seria menor. E dependeria mais de fatores como taxas, estabilidade da
rede e etc.

Por um lado, ha de se questionar se de fato a Ticket iria perder clientes ja que:

e 0 usuario do Ticket (o cliente que paga por esse meio) tem pouca
flexibilidade para adotar outra marca de voucher, pois dependeria de um
novo contrato de sua empresa com outra de voucher (além do fato de que os
incentivos de trabalhador e empresa podem ir em sentidos opostos)

e 0 credenciado (lojista) possui custos de adquirir uma maquina da Rede
podem ser relativamente baixos ou nulos. Afinal, por que n&o contratar uma
maquina da Rede nem que fosse s6 para atender os clientes Ticket?
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Para além disso, a Ticket credencia os estabelecimentos um a um, portanto saberia
exatamente quem indicar para a Rede, de forma a evitar evaséo daquele credenciado. Com
a estratégia comercial “certa”, ao tempo que alertaria o credenciado da mudanca (com um
prazo, por exemplo), a empresa poderia prontamente disponibilizar uma maquina da Rede
para aquele credenciado. Como a maquina, em alguns cenarios, chega a ter custo zero, é
possivel haver pouca resisténcia do credenciado em aceitar uma maquina adicional.
Também, é possivel que a Rede faga precos reduzidos ou nulos de maquinas justamente
para os “lojistas-alvo”.

Nesse cenario, seria possivel aproximar “y”” a unidade (y=1), de modo que as perdas
seriam minimas, e o efeito seria necessariamente positivo. Olhando por este prisma, 0s
83% mencionados anteriormente poderiam ser considerados baixos. Ha que se ponderar
obviamente o custo das maquinas.

De outro lado, é importante mencionar que uma operacao vertical ndo possui como
unico efeito a possibilidade de foreclosure, mas ha também incentivos de diminuicdo do
preco para os consumidores finais no downstream (que eventualmente modificam os
incentivos em etapas intermediarias da cadeia)'®.

Caberia, assim, questionar, qual o nivel deste tipo de efeito, sendo que para tanto é
necessario investigar e questionar as requerentes qual o nivel de eficiéncia geral da
operacdo (&) e qual o eventual nivel de eficiéncia derivado da eliminacdo parcial da
dupla margem (EDM parcial = Be¢), j& que a operacdo de integracdo vertical ocorre
apenas parcialmente.

Outra questdo, também, ndo modelada acima diz respeito a possibilidade de
transbordamento em um mercado ndo investigado (do domicilio bancario do lojista).
Eventualmente, os lucros obtidos pelo Ital em uma hipdtese de venda casada de
antecipacdo de recebiveis da Ticket com o0 uso da maquina da Rede para quem tem conta
no Itau é uma hipdtese a ser considerada, mas que nao foi modelada acima.

Estas sdo ponderacdes relevantes em uma modelagem mais ampla dos incentivos
em jogo. Todavia, ha algumas limitacGes para tal modelagem. Por exemplo, ndo houve
solicitacdo para que as requerentes apresentassem tais dados de eficiéncia, o que seria
interessante do ponto de vista analitico.

4.1.4. Analise de coordenacdo tacita em integracdo vertical

Esta secdo faz uma breve discussdo sobre coordenacdo tacita em integracao vertical,
tendo em vista a solicitacdo de avaliar a possibilidade de aumento do exercicio de poder
coordenado nos mercados alvo da operacéo.

A hipotese levantada na teoria 1 e 2 de dano, referida na introducdo, pelo
Conselheiro Relator ndo pressupde coordenagdo ap6s o input foreclosure, mas a
possibilidade de input foreclosure coordenado, onde o input seriam as transagdes com

18 Em seu parecer (SEI 0576844), a SG considera o mercado downstream como o de captura de transagfes
e 0 mercado upstream como o de vale beneficios. Como se trata de um mercado de multiplos lados, ha
diferentes modos de se analisar a relagdo vertical entre esses mercados.
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vouchers. Assim, pressupde que dois grupos (Rede/Ticket, de um lado, e Cielo/Alelo de
outro) usem seu poder de mercado para realizar fechamento de mercado contra terceiros,
mas ndo contra si proprios.

Deste modo, tal hipotese, em alguma medida, se assemelha ao debate travado no
Ato de Concentracdo n° 08700.091390/2017-14, envolvendo AT&T Inc. e Time Warner
Inc. Naquele caso, o DEE salientou que os modelos verticais tratam o relacionamento dos
agentes pressupondo homogeneidade dos agentes do upstream e do downstream.
Todavia, os pareceres da ANCINE e da ANATEL, naquele caso entre AT&T e Time
Warner, estavam sugerindo que a heterogeneidade dos agentes fosse levada em relacdo a
diferentes niveis de poder de barganha.

Sugeriu-se haver, naquele caso, que 0 mercado, do ponto de vista vertical, poderia
ser categorizado de trés maneiras distintas:

e Uma relacdo de barganha bilateral entre grandes operadoras de TV por
assinatura e grandes agentes de programacao

e Uma relacdo de oligopsonio entre grandes operadoras de TV por assinatura e
pequenos agentes de programacao

e Uma relacdo de oligopdlio entre grandes agentes de programacao e pequenas
operadoras de TV por assinatura

Neste caso, de maneira semelhante, o Conselheiro Relator preocupa-se que Cielo
(integrada a empresa Alelo) e Rede (que pds operacdo pode ser integrada a empresa
Ticket) formem grandes conglomerados, tendo, p6s-operacdo, uma espécie de relacdo
bilateral entre si diversa daquela relacdo que teriam com empresas de vouchers menores
e ndo integradas em um elo da cadeia e empresas de captura, também, menores e ndo
integradas, em outro elo da cadeia. Seria desta relacao bilateral diversa que adviria algum
nivel de coordenacdo entre estes grupos maiores.

Cabe ressaltar que o modelo 1 apresentado nao se baseia nessa hipétese de colusdo
tacita entre Alelo e Ticket. O modelo estimou os eventuais efeitos de foreclosure
unilateral, em que Ticket se recusa a ser captada por pequenos credenciadores. Contudo,
ndo supde que a Alelo siga a Ticket e também se negue a ser captada pelos credenciadores
de menor porte. Essa colusao tacita tornaria a possibilidade de ganho acima mencionada
ainda mais plausivel.

Em outras palavras, caso exista um input foreclosure coordenado, a pratica
modelada tornard mais provavel a quebra de pequenos credenciadores. Todavia, em que
pese a colusdo tacita torne os retornos de lucros maiores, ressalta-se que o0 modelo em si
neste ponto especifico, independe de coordenacdo técita entre Alelo e Ticket.

Tendo em vista que o fechamento de mercado descrito decorrente da coluséo tacita
entre Ticket e Alelo pode ser ainda mais lucrativo do que o apresentado no Modelo 1,
também néo se descarta a possibilidade de aumento do exercicio de poder coordenado
nos mercados alvo da operacao.

Ainda a respeito de incentivos de coordenagdo existentes no ambito de uma
concentragédo vertical, SALOP & CULLEY (2014) apresentam alguns pontos a serem
observados, quais sejam:
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7. Coordinated Effects'®

A vertical merger might raise several potential coordinated effects concerns in either the
upstream market or the downstream market. First, a vertical merger may facilitate collusive
interfirm information exchanges. Second, a vertical merger may facilitate coordination in
the upstream market by eliminating the incentives of the downstream division of the merged
firm to act as a disruptive buyer that deters coordination by upstream firms. Third, a vertical
merger may facilitate coordination in the downstream market by weakening the disruptive
behavior of a non-merging downstream firm. This weakening of the maverick or disruptive
firm can be implemented with targeted input foreclosure or threats of foreclosure. Fourth, a

19 7. Efeitos Coordenados

Uma fusdo vertical pode levantar varias preocupac@es potenciais de efeitos coordenados no mercado a
montante ou no mercado a jusante. Primeiro, uma fusdo vertical pode facilitar trocas colusivas de
informagdes interfirmas. Em segundo lugar, uma fus&o vertical pode facilitar a coordenagéo no mercado a
montante, eliminando os incentivos da divisdo a jusante da empresa incorporada para atuar como um
comprador disruptivo que impede a coordenagdo pelas empresas a montante. Em terceiro lugar, uma fuséo
vertical pode facilitar a coordenagdo no mercado a jusante, enfraquecendo o comportamento disruptivo de
uma empresa a jusante que nao as Requerentes. Este enfraquecimento da empresa maverick ou disruptiva
pode ser implementado com input foreclosure direcionado ou ameacas de foreclosure. Quarto, uma fuséo
vertical poderia facilitar a coordenacéo, criando mais simetria nos custos ou colocando a empresa resultante
da fuso em uma posicdo mais forte para punir os desertores.

7.1. Intercdmbio de informagdes colusivas

Uma fusdo vertical pode levar a preocupacdes de efeitos coordenados, facilitando o intercambio de
informacdes entre empresas no mesmo nivel de producdo. A divisdo downstream da empresa resultante da
fusdo poderia compartilhar informagdes sobre 0s precos das empresas upstream com a divisdo upstream da
empresa incorporada, e vice-versa. Desta forma, consensos podem ser alcangados ou o tempo de detec¢do
pode ser reduzido, ambos os quais podem facilitar os efeitos coordenados ou a conduta de acomodacéo
paralela.

7.2. Eliminagéo do comprador disruptivo

Uma fusdo vertical pode facilitar a coordenacdo no mercado a montante, eliminando os incentivos da
divisdo a jusante da empresa resultante da fusdo para agir como um comprador disruptivo que impede a
coordenagdo pelas empresas a montante. Apos a fusdo, a empresa resultante da fusdo podera obter mais
lucros liquidos a partir dessa coordenagdo a montante do que a perder a jusante, possivelmente com custos
de insumos mais elevados. Quando a empresa a jusante é um comprador disruptivo critico no mercado pré-
concentragdo e 0 mercado a montante é vulneravel a coordenacdo, esta preocupacdo poderia levar a precos
de insumos mais elevados que prejudicariam as empresas ndo-Requerentes a jusante e seriam transmitidas
aos consumidores como pre¢os mais altos a jusante.

7.3. Enfraquecendo comportamento competitivo disruptivo ou disruptivo a jusante

Uma fusdo vertical pode facilitar a coordenagdo no mercado a jusante pelo enfraquecimento do
comportamento competitivo dissidente ou perturbador de uma empresa a jusante que ndo se funde. Se uma
empresa que ndo se fundiu é uma influéncia competitiva dissidente ou perturbadora no mercado de pré-
fusdo, a divisdo upstream da empresa incorporada pode enfraquecer os incentivos para esse comportamento
aumentando o preco que ela cobra a empresa disruptiva ou reduzindo seu acesso a insumos.
Alternativamente, a divisao a jusante pode usar ameacas de foreclosure de clientes para induzir as empresas
a montante a elevar os precos de seus insumos cobrados a essa empresa disruptiva. O mecanismo para essa
preocupacao pode envolver o input foreclosure direcionado ou ameagas de foreclosure. Como tal, a analise

desta preocupacdo segue a analise de input foreclosure acima definida.
7.4. Usando custos menores para facilitar o consenso ou aumentar a capacidade de punir os desertores

Uma fusdo vertical pode facilitar a coordenacdo, reduzindo os custos da empresa resultante da fuso.
Primeiro, se esses custos menores pudessem criar mais simetria nos custos e na estrutura, isso poderia levar
as empresas a ter precos desejados semelhantes. Em segundo lugar, a obtengdo de custos mais baixos
também pode colocar a empresa incorporada em uma posi¢do mais forte para punir os desertores, o que
pode impedir a desercéo.
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vertical merger could facilitate coordination by creating more symmetry in costs or placing
the merged firm in a stronger position to punish defectors.

7.1. Collusive Information Exchanges

A vertical merger can lead to coordinated effects concerns by facilitating information
exchanges between firms at the same level of production. The downstream division of the
merged firm might share information about the prices of the upstream firms with the
upstream division of the merged firm, and vice versa. In this way, consensus can be reached
or detection lags can be reduced, both of which can facilitate coordinated effects or parallel
accommodating conduct.

7.2. Elimination of Disruptive Buyer

A vertical merger can facilitate coordination in the upstream market by eliminating the
incentives of the downstream division of the merged firm to act as a disruptive buyer that
deters coordination by upstream firms. After the merger, the merged firm might gain more
net profits from that upstream coordination than it loses downstream by possibly having
higher input costs. Where the downstream firm is a critical disruptive buyer in the pre-merger
market and the upstream market is vulnerable to coordination, this concern could lead to
higher input prices that would harm non-merging downstream firms and would be passed on
to consumers as higher downstream prices.

7.3. Weakening Maverick or Disruptive Competitive Behavior Downstream

A vertical merger can facilitate coordination in the downstream market by weakening
maverick or other disruptive competitive behavior of a non-merging downstream firm. If a
non-merging firm is a maverick or otherwise disruptive competitive influence in the
premerger market, the upstream division of the merged firm might weaken the incentives for
that behavior by raising the price it charges to the disruptive firm or reducing its access to
inputs. Alternatively, the downstream division might use customer foreclosure threats to
induce upstream firms to raise their input prices charged to that disruptive firm. The
mechanism for this concern can involve targeted input foreclosure or threats of foreclosure.
As such, the analysis of this concern follows the analysis of input foreclosure set out above.

7.4. Using Lower Costs to Facilitate Consensus or Increase the Ability to Punish Defectors
A vertical merger might facilitate coordination by reducing the costs of the merged firm.
First, if those lower costs could create more symmetry in costs and structure, it may lead to
the firms’ having similar desired prices. Second, obtaining lower costs also may place the
merged firm in a stronger position to punish defectors, which can deter defection.

Nota-se que varios desses pontos permeiam a presente discussao. A propria recusa
de negociacdo examinada no Modelo 1 relaciona-se com o item 7.3, referente ao
enfraquecimento de um maverick ou de comportamento competitivo disruptivo no
downstream.

4.1.5. Ponderacdes e pressupostos subjacentes a analise

Esta secdo objetiva observar algumas ponderacdes e pressupostos subjacentes a
andlise realizada:

12 Ponderagdo [traicdo = y]: na hipdtese de se supor uma colusdo tacita entre
Cielo/Alelo e Ticket/Rede, é possivel haver “trai¢ao” em sentido amplo por parte
da Cielo/Alelo. E dificil falar de traicdo em sentido préprio, ja que, como nao ha
acordo (apenas colusdo tacita), entre Cielo/Alelo e Rede/Ticket, ndo haveria
motivo para falar em traicdo. Caso existisse combinacdo expressa, haveria um
cartel punivel pelo CADE. De todo modo, em tal hipotese de coluséo tacita,

43



[Continuagio da Nota Técnica n° 20/2019/DEE/CADE]

como ndo ha regras a serem quebradas ou traidas, é possivel falar apenas em
traicdo em sentido amplo, de regras comportamentais pressupostas pelos agentes
do mercado. De outro lado, ha uma probabilidade de y da Cielo/Alelo nao
concordar, instantaneamente ou ap6s um determinado periodo de tempo t, em
seguir com condutas que levem ao foreclosure, mesmo que parcial, de
concorrentes ndo verticalizados. Caso isto ocorra, é possivel que a conduta deixe
a Rede/ltal em desvantagem comercial em relagdo a Cielo/Alelo, ja que a
Cielo/Alelo ira aceitar mais cartbes (incluindo Ticket e Alelo), enquanto que a
Rede/Itau apenas passara Ticket e outros cartes, sem acesso a Alelo. Assim, o
concorrente Cielo/Alelo podera ser preferido pelos lojistas em razéo de tal fato,
0 que podera gerar perda de share da Rede no mercado de captura. Assim, o
parametro y é relevante para analise dinamica.

22, Ponderacao [reposicionamento de precos pos pratica em diferentes elos,
no upstream, downstream e adjacente = Apypse-post »  APdownst-post
APaaj-post. ]- € possivel que, apos serem vitimas de foreclosure, no mercado de
captura, 0s agentes menores venham a reagir, em termos de precos no mercado
de captura de voucher, no mercado de vouchers e, inclusive, no préprio mercado
de captura de débito e crédito, em diferentes niveis, mas em especial em termos
de precos: diminuindo, por exemplo, o nivel da taxa bruta de administracdo
atualmente utilizada, tanto no mercado proprio como no mercado adjacente. Este
fato pode atrair os lojistas a adotarem maquinas com market share menor, em
que pese tais maquinas ndo passem a bandeira Ticket de Voucher. Assim, o
impacto de uma suposta pratica, com as caracteristicas acima referidas, no
mercado de vouchers, de captura de vouchers e no mercado de crédito e débito
é incerto, ausente uma especificacdo ou modelagem mais completa da reagdo ou
reposicionamento dos agentes.

3% Ponderacdo [Feedback negativo em maltiplos niveis]: Trata-se de uma
questdo dindmica, que em alguma medida estd em consonancia com algumas
preocupacOes exaradas pela Superintendéncia Geral. Com efeito, caso haja
recusa da Ticket em ser capturada por outras maquinas, é possivel haver ndo
apenas diminuicdo de vendas da Ticket, mas diminuicdo do seu nivel de
atratividade (¢) a medida em que ocorrer eventual foreclosure e a medida em
que houver reposicionamento de agentes em razdo de eventual foreclosure. Caso
a Ticket se negue a ser captada por outras maquinas, o valor da Ticket poder3,
se depreciar, ja que podera ter uma rede menor, podera talvez lucrar menos no
mercado de voucher, mas também podera criar dificuldades aos lojistas. Antes
da pratica, o lojista com uma Unica maquina teria como captar diferentes tipos
de transagdo. Apds, os lojistas que queiram captar Ticket e ndo tenham Rede
terdo:

o ou que adquirir uma maquina secundéria (da Rede), que seria
usada apenas para voucher, enquanto a maquina antiga seria
para débito e crédito, o que, talvez, em razdo de tal fenémeno,
ndo gere elevacdo de share no mercado secundario. Assim,
quem possui duas maquinas teria a probabilidade de % de
aumentar a atividade da Rede no mercado de credito e débito
Vis-a-Vis 0 uso de sua maquina original;

o ou que, no limite, ira forcar w % dos lojistas que queiram ter
uma Gnica maquina credenciada pela Ticket, a trocar sua
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maquina atual pela maquina da Rede ou da Cielo, acarretando
um custo de troca e de transacédo (custo Y) em um primeiro
momento.

Ocorre que, apos o foreclosure, talvez com rede menor, a utilidade marginal do
empregador ofertar Ticket aos seus funcionarios sera menor [ja que a rede de
lojas que aceita este voucher (da Ticket) pode, talvez, diminuir, visto que alguns
lojistas podem néo querer trocar de maquina e/ou decidir ndo mais comercializar
Ticket]. Se isso ocorrer, 0 share no mercado destino de crédito e débito pode,
também, diminuir, gerando um loop de feedback negativo.

Com efeito, em uma industria de rede, a diminuigdo do tamanho da rede gera
efeitos complexos de mensuragdo, como

Q) menor disposicdo de empregados e empregadores em negociar
com a Ticket (diminuindo o seu share em Vouchers)

(i) menor disposicdo do lojista em arcar com o custo Y de troca de
sua maquina (diminuindo o seu share em captura no mercado de
vouchers)

Portanto, € possivel que a Ticket perca mercado, perdendo ndo s6 o valor
monetério de vendas que deixou de realizar, mas, também, fazendo com que a
Rede ndo consiga tanta atratividade (¢) e poder de mercado relativo, em razdo
da pratica.

Deste modo, é possivel que o feedback negativo diminua, inclusive, o market
share de captura de voucher e 0 market share do mercado adjacente (débito e
crédito), que se buscava inicialmente maximizar com a pratica idealizada. Caso
0 preco diminua em captura, o lucro da Rede, também, poderda diminuir,
retirando atratividade (¢) da Ticket e da propria Rede.

Este tipo de feedback negativo se amplifica se a teoria de dano 1 ocorrer de
maneira concomitante com a teoria de dano 2. Com efeito, por esta segunda
teoria de dano, a Rede poderia se recusar a processar vouchers de outras
empresas que ndo sejam da propria Ticket e da Alelo. Deixa, portanto, de ganhar
0s vouchers provenientes da Sodexo, da VR e de outros agentes. Se iSso ocorrer,
o lojista terd menos incentivo, ainda, em trocar de maquina, ja que perdera a
receita destes outros vouchers.

Obviamente que o impacto da pratica depende do grau em que feedbacks
positivos e negativos ocorrem, mas ha que se ter nocdo de que eles podem
ocorrer, quando se busca modelar incentivos.

o 42 Ponderacao (analise do lucro m): ndo basta olhar os incentivos em
termos de nivel de receita a ser obtida com a pratica, mas deve-se considerar em
especial o custo financeiro de atuagédo nos diferentes nichos de mercado e o lucro
dos mercados alvo e destino da pratica. Frise-se que para fazer analises mais
profundas a este respeito, € essencial conhecer o preco do crédito, expresso em
percentual, como o spread cobrado no mercado de Voucher e no mercado de
crédito e debito, para fins de comparabilidade: como ja se referiu anteriormente,
ndo hé tal informacéo de todos os agentes do mercado nestes autos.

o 52, Ponderacdo (nivel informacional): é importante conhecer as
elasticidades proprias, cruzadas e taxas de desvio, havendo, neste caso, as
limitacOes j& referidas para suas mensuragoes.
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As ponderagfes acima mostram as limitagOes de realizar uma andlise simples a
respeito de quanto se perde em um dado mercado vis-a-vis 0 quanto se ganha em outro,
de maneira estatica. Além disso, esta analise estatica pressupde:

e auséncia de possibilidade de traicdo por parte da Cielo em qualquer
periodo do tempo (y =0),

. . S
e proporcionalidade (L”e * (p)
ScielotSRede

e auséncia de eficiéncia e de reposicionamento de concorrentes
excluidos, que podem ter outras ferramentas (como pre¢o) para reagir
contra um fechamento e que podem fazer com que os lojistas os
escolham e prefiram suas maquinas de débito e de crédito,
independentemente da Ticket estar credenciada ou néo.

N&o bastasse isso, como bem ressaltado desde o inicio da nota, a auséncia de dados
sobre preco e sobre lucro, de maneira mais robusta, dificulta sobremaneira um diagnostico
mais claro e preciso sobre os incentivos verticais. Com efeito, algo que ndo consta
explicitamente no exercicio é aquilo que o DEE referiu ser necessario investigar (o valor
facial médio dos beneficios de crédito capaz de possibilitar a comparabilidade das taxas
de desconto).

Além disso, esta anélise ndo avalia como Rede e Ital compensariam a Ticket (que
ndo participa ou usufrui deste mercado adjacente e que sofre diminui¢do de demanda)
pelos eventuais prejuizos por ela sofridos. Por outro lado, o proprio objeto da operacéo (a
indicacdo de clientes) ja auxiliaria nesse sentido, além de eventuais concessdes de
beneficios a Ticket neste ou em outros mercados.

4.2. Modelo 2 (Aritmética vertical)

Esta secdo utiliza a Aritmética vertical como método adicional para quantificar os
incentivos a fechamento de mercado derivados do ato de concentracéo.

A respeito de modelos de andlise de atos de concentracdo com elementos verticais,
PITTMAN (2017), salienta o seguinte:

“Considere uma fusdo proposta que seja vertical ao invés de (ou além de) horizontal.
Considere, por exemplo, uma proposta de um fabricante para comprar seu fornecedor de uma
matéria-prima crucial. Quanto a agéncia antimonopélio deve preocupar-se com a perda da
concorréncia? Em particular - embora, como discutiremos mais adiante, o problema seja
potencialmente mais geral - quanto a agéncia deveria estar preocupada com o potencial de
“exclusdo” anticoncorrencial pos-fuséo - ou seja, a negacao de acesso a insumos importantes
para fabricantes concorrentes?

E comum, em tal situagio, que fabricantes concorrentes entrem em contato com a autoridade
da concorréncia para expressar sua preocupacgao de que, se o fornecedor de matéria-prima
estiver sob controle de seu concorrente de fabricacdo, sera discriminado no fornecimento no
futuro, seja em relacdo a precgo, servico ou disponibilidade do produto. A resposta das
empresas que se fusionam provavelmente sera que elas s6 se machucariam tratando mal um
cliente. Assim, como avaliar um tradeoff que enfrentaria a empresa recém-incorporada e
verticalmente integrada?
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Uma ferramenta analitica que poderia ser apresentada a autoridade da concorréncia por
qualquer das partes é uma técnica chamada “aritmética vertical” (Sibley e Doane, 2002%;
CRA, 20052%; Moresi e Salop, 2013%?). Como na analise critica de perdas e UPP (pressdo de
precos ascendente), a aritmética vertical ndo oferece solugbes magicas, mas pode ser (til ao
focar a analise competitiva em questdes especificas.

A ideia do teste da aritmética vertical > depende da mensuragdo de algumas
variaveis. Imagine-se um mercado 1 que seria a origem de uma conduta exclusionaria e
um mercado 2 que seria alvo de tal conduta exclusionaria. No mercado origem, ha apenas
uma empresa e no mercado alvo ha duas empresas (A e B). Portanto, é possivel mensurar
as seguintes variaveis:

*M; = margem no mercado de origem (neste caso do exemplo: upstream)

*M, = margem no mercado alvo (neste caso do exemplo: downstream)

*V1_a=Vendas do upstream para A que se situa no downstream (empresa verticalizada)

*V1 b =Vendas do upstream para B que se situa no downstream (empresa nao verticalizada)

5 = percentual de vendas perdidas por B (ndo-verticalizado) recuperados por A no mercado downstream)

De acordo com o referido teste, ha um nivel de perda se houver fechamento de
mercado (market foreclosure), j& que se a “empresa 1”” do mercado de origem se recusar
a vender para o0 agente nao verticalizado no mercado destino, ira perder o equivalente a
V1 b * Mi. No entanto, a empresa verticalmente integrada podera recuperar uma parte
da perda, referente a clientes que foram recapturados pela empresa verticalmente
integrada, equivalente a & V1 _b (M: + M2), 0 que engloba o lucro da recaptura no
upstream e no downstream. Portanto, tem-se que:

e Perdas do foreclosure =V1_b * M,
® Ganhos do foreclosure = 6 V1_b (M; + M2)

Para haver breakeven, perdas devem ser iguais aos ganhos:
VI_b*M;=8VI1_b (Mi+My)

ou rearrajando a equacao:

8§ =M /(My + My)

Deste modo, se 6 > M; /(M; + M2) o foreclosure derivado de uma concentracao
vertical serd possivel e lucrativo. Todavia, se & < My /(M + My) o foreclosure ndo sera
possivel, nem lucrativo. Tal analise é expressa pelo grafico a seguir. Os eixos x e y
mostram as margens de lucro nos mercados de origem e destino, enquanto a escala de

2 Sibley DS, Doane MJ (2002) Raising the Costs of Unintegrated Rivals: An Analysis of Barnes & Noble’s Proposed Acquisition of
Ingram Book Company. In Slottje, DJ, ed., Measuring Market Power (Elsevier)

2L CRA (2005) “Vertical arithmetic”: The use of empirical evidence in vertical mergers. CRA Competition Memo, Charles River
Associates, http://ecp.crai.com/publications/vertical_arithmetic.pdf

22 Moresi S, Salop SC (2013) VGUPPI: Scoring Unilateral Pricing Incentives in Vertical Mergers. Antitrust L. J. 79:185-214

28 \Ver também : Steven C. Salop, Stanley M. Besen & E. Jane Murdoch, An Economic Analysis of Primestar's Competitive Behavior
and Incentives, FCC Submission (Jan. 7, 1998); Daniel Rubinfeld, The Primestar Acquisition of the News Corp./MCI Direct Broadcast
Satellite Assets, 16 REV. INDUS. ORG. 193 (2000); Steven C. Salop, Carl Shapiro, David Majerus, Serge Moresi & E. Jane Murdoch,
News Corporation’s Partial Acquisition of DIRECTV: Economic Analysis of Vertical Foreclosures Claims, FCC Submission (July 1,
2003), disponivel em http://apps.fcc.gov/ecfs//document/view.action?id=6514283359; Jonathan B. Baker, Comcast/NBCU: The FCC
Provides a Roadmap for Vertical Merger Analysis, 25 Antitrust Magazine 36 (Spring 2011).
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cores mostra o raio de desvio necessario de breakeven. Assim, suponha uma margem de
M1 de 10% e no M2 de 80%. Como a cor € azul, bastaria uma raio de desvio de menos
de 20% para que o foreclosure fosse lucrativo:

Margem do mercado de desting (M2)
Ralo de desvio necessdrio de breakeven

—r

b
}

04 n

Margem do mercado de origem (M1)

Figura 41 — Raio de desvio necessario para breakeven a
depender da margem do mercado de origem e destino na
metodologia de aritmética vertical.

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo DEE

E relevante ressaltar que este tipo de analise independe da quota de mercado
especifica das requerentes, tendo uma abordagem mais empirica e proxima das melhores
préticas, defendidas por Kaplow.

Para se mensurar a aritmética vertical, ha que se saber as margens lucro do upstream
e do downstream, além de ter uma estimativa da taxa de desvio.

4.2.1. Lucro da Ticket no mercado de voucher

Em relagdo ao mercado de vouchers, o lucro?* medio da Ticket no periodo de abril
de 2014 a margo de 2019 foi de [ACESSO RESTRITO A TICKET], conforme indicado
no grafico abaixo.

24 Lucro calculado como: (Receita — Custo total)/Receita, em que Receita equivale & soma das variaveis
“Receita bruta total obtida com a venda de vales para empresas” e “Receita bruta obtida na relagdo com
comerciantes”.
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[ACESSO RESTRITO A TICKET]

Figura 42 — Lucro da Ticket no mercado de voucher

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracdo: DEE

Obs.: Lucro calculado como: (Receita — Custo total)/Receita, em que Receita equivale a soma das
variaveis “Receita bruta total obtida com a venda de vales para empresas” e “Receita bruta obtida na
relagdo com comerciantes”

4.2.2. Lucro da Rede no mercado de captura de transacoes

Ja a média do lucro® da Rede no mercado de captura de débito e crédito foi de
[ACESSO RESTRITO AO ITAU] e, no mercado de captura de vouchers, de
[ACESSO RESTRITO AO ITAU], considerando-se 0 mesmo periodo de abril de 2014
a marc¢o de 2019 para o qual os dados estavam disponiveis. Esses valores também foram
calculados com base nas informacGes recebidas dessa Requerente. Quando se considera
a captura de débito, crédito e vouchers conjuntamente, o lucro médio da Rede vai para
[ACESSO RESTRITO AO ITAU].

[ACESSO RESTRITO AO ITAU]

Figura 43 — Lucro da Rede em captura de crédito e débito e captura de
voucher

Fonte: Respostas aos oficios  Elabora¢do: DEE

Obs.: No caso de captura de débito e crédito, o lucro foi calculado com base da diferenca entre o
“Montante total bruto recebido de taxas de desconto com cartdes de crédito e débito” e o “Custo
operacional total incorrido com a prestacao de servicos para cartdes de crédito e débito”. No caso de
captura de vouchers, o lucro foi calculado pela diferenga entre “Receita Voucher” e “Custo operacional
total incorrido com transacOes de vale-refei¢do + alimentagdo + cultura”.

4.2.3. Calculo

Como discutido anteriormente, de acordo com o calculo da aritmética vertical:

& =M /(Mi + M,)

Considerando-se que o mercado de origem (M) € o mercado de vouchers e o
mercado de destino (M,) é 0 mercado de captura de vouchers, entdo:

%5 No caso de captura de débito e crédito, o lucro foi calculado com base da diferenca entre o “Montante
total bruto recebido de taxas de desconto com cartdes de crédito e débito” e o “Custo operacional total
incorrido com a prestacao de servicos para cartdes de crédito e débito”. No caso de captura de vouchers, o
lucro foi calculado pela diferenca entre “Receita Voucher” e “Custo operacional total incorrido com
transacOes de vale-refei¢ao + alimentagdo + cultura”.
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6 =[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Nessa logica, 0 mercado de vouchers geraria insumos (transacdes com vouchers)
para 0 mercado de captura de vouchers.

Conforme discutido anteriormente, o & calculado indica o valor do raio de desvio
(RD) a partir do qual haveria incentivos para realizacdo de foreclosure. Isto é, se RD for
maior do que §, conclui-se que h& incentivos econdmicos para o fechamento. Em outras
palavras, caso a Rede consiga recapturar mais do que [ACESSO RESTRITO AO
CADE] das transacdes de Ticket que deixaram de ser capturadas pelas credenciadoras
excluidas, o fechamento vale a pena. Faz-se necessario, portanto, estimar o raio de desvio.

Tendo em vista a indisponibilidade de dados suficientes para estimar
empiricamente tal variavel, pressupfe-se um principio de proporcionalidade com o
market share das empresas no mercado de destino (captura de vouchers). Além disso,
aplica-se um corretor referente a taxa de recuperacdo do mercado (REC), o qual permite
levar em consideracdo que parte da demanda pelo bem “captura de vouchers” deixaria o
mercado, i.e., uma parcela de transa¢cdes com vouchers deixaria de ocorrer. Ou seja:

RDg, = lf—*;BREc

Proxy do Raio de Desvio utilizada para analise

s =market shares das empresas A e B no mercado de credenciamento e captura de transacdes
A = Rede

B = credenciadora a ser fechada

REC = taxa de recuperagdo do mercado = (1 menos a fracdo de vendas perdidas para um mercado externo
ou de pessoas que deixam de consumir o bem em questdo)

Para o célculo do raio de desvio, foram utilizados dados de market share do
mercado de adquiréncia elaborados pela Superintendéncia-Geral e transcritos abaixo:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Tabela 14 — Market shares no mercado de credenciamento e captura de
transacoes

Fonte: SG

A tabela a seguir mostra o raio de desvio, considerando-se, primeiramente, REC
igual a 100%. A célula marcada em laranja indica o valor de Raio de desvio maior do que
& = [ACESSO RESTRITO AO CADE] ou seja, os valores de taxas de desvio que
indicariam haver incentivo para fechamento de mercado.
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[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Tabela 15 — Raio de desvio proporcional ao market share em adquiréncia

(com taxa de recuperacgao de 100%)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracdo: DEE

Nota-se que o valor estimado de Raio de Desvio de Cielo para Rede é bastante
elevado [ACESSO RESTRITO AO CADE]. Haveria, portanto, incentivo para o
fechamento da Cielo. Além disso, apenas um REC em torno de [ACESSO RESTRITO
AO CADE] faria com que o Raio de Desvio nao superasse o0 6 calculado.

Portanto, a analise de aritmética vertical, mesmo sem fazer mencéo a qualquer tipo
de transbordamento, admite ser possivel a realizacdo de foreclosure no mercado de
origem de voucher para beneficiar o mercado alvo de captura de vouchers, considerando,
em grande medida, a diferenca de margens de lucro informada.

Consideremos, agora, 0 mercado de captura de vouchers conjuntamente com o
mercado de captura de crédito e débito. Ou seja, tomemos o mercado de origem (M;) como
0 mercado de vouchers e o mercado de destino (M,) como o mercado de captura (tanto de
crédito e de débito quanto de vouchers). Entéo:

& =M;/(My+My)
& =[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Para o célculo do raio de desvio, foram utilizados os mesmos dados de market share
do mercado de adquiréncia elaborados pela Superintendéncia-Geral e utilizados no
exemplo anterior. Os numeros da tabela sdo, portanto, iguais aos apresentados
anteriormente. As células marcadas em laranja indicam os valores de Raio de desvio
maior do que [ACESSO RESTRITO AO CADE], ou seja, 0s valores de taxas de desvio
que indicariam haver incentivo para fechamento de mercado. Note-se que, neste caso,
todas as células superam o valor de 6.

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Tabela 16 — Raio de desvio proporcional ao market share em adquiréncia (com taxa
de recuperacéo de 100%o)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

Desse modo, se realmente os lucros do mercado de captura de voucher [ACESSO
RESTRITO AO ITAU] e do mercado de captura como um todo [ACESSO RESTRITO
AO ITAU] sdo tdo mais elevados do que os do mercado de voucher em si [ACESSO
RESTRITO A TICKET], considerando proporcionalidade nas taxas de desvio, é
possivel (pela abordagem classica) que exista algum tipo de interesse em realizar
foreclosure.
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Diz-se pela abordagem classica, ja que — no presente caso — a Rede recebe apenas
um percentual do lucro/prejuizo da Ticket, j& que a operacdo contempla a aquisicao de
apenas 11% do capital social da Ticket?®. Mesmo nesta abordagem conservadora, haveria
incentivos para foreclosure.

Ou seja, para a Rede a prética € lucrativa e, em relacdo a Ticket, é possivel que
existam incentivos na realizacéo de foreclosure, inclusive, completo, em relagdo a outros
agentes do mercado de voucher. De outro lado, tal pratica dependeria de a Ticket ser
convencida pela Rede em realizar a referida préatica, buscando, eventualmente, algum tipo
de subsidio cruzado direto ou indireto. Isso poderia ocorrer, por exemplo, por meio da
concessdo pela Rede de descontos ou vantagens a Ticket.

Gize-se, novamente, que a presente analise ndo verifica efeitos de
reposicionamento, nem mesmo o impacto de eficiéncias neste ato de concentragéo.

4.3. Discussio acerca de eventuais mecanismos para fechamento de mercado

De acordo com o Parecer 2/2019/CGAA3/SGA1/SG/CADE (SEI 0576844) e
corroborado pelas requerentes, caso houvesse a recusa de negociacéo, tanto do lado da
adquirente (Rede), quanto do lado da empresa de voucher (Ticket), ambos os lados
estariam abrindo méo de parcela consideravel do mercado e, neste contexto, ndo haveria
incentivos para o fechamento do mercado.

Ocorre que, a recusa de negociagdo nao precisaria ocorrer para haver fechamento
de mercado, justamente em decorréncia da natureza da operacao, que envolve integracoes
verticais entre diferentes elos de uma plataforma de multiplos lados — os arranjos de
vouchers. De forma ilustrativa, a figura abaixo busca sintetizar os diferentes elos da
plataforma de vouchers, assim como dos esquemas tradicionais de arranjos de pagamento,
e como estes interagem entre si:

26 Olhando-se apenas pela perspectiva da Rede, a Rede lucra 11% do mercado de vouchers. Deste modo, 0
calculo ajustado para a Rede seria 0 seguinte:

&= BM: /(M1 + My)

sendo 8 =11%

&= (11% *47,3%) /((11% * 47,3%) + 96,8%) = 5,10%

Em outras palavras, bastaria um raio de desvio de apenas 5,10% para que houvesse incentivos ao
foreclosure.
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Figura 44 — Esquema de transagdes com cartdes de voucher e cartdes de pagamento
tradicionais

Elaboracdo: DEE

Tomando como referéncia 0 esquema acima, em primeiro lugar, como essa
industria atua como uma plataforma de multiplos lados, com a presenca de externalidades
de rede, quanto maior o nimero de usudrios de um dos lados do mercado, maiores serdo
os incentivos do outro lado em aderir a esta plataforma. Entdo, nesse mercado, conforme
aumenta o numero de usuarios de uma determinada bandeira de voucher/cartéo de crédito
ou débito, mais atrativa esta se torna. Essa maior atratividade, por sua vez, altera os
incentivos do outro lado da plataforma — o0 mercado de adquiréncia — que passa a ter maior
interesse de incluir a referida bandeira ao seu portfélio. Ao ampliar sua gama de bandeiras
capturadas, a credenciadora - full acquirer ou VAN - também passa a se tornar mais
atrativa aos estabelecimentos comerciais, que buscam reduzir seus custos relacionados as
transagdes com essas modalidades de pagamento, ao contar com uma infraestrutura que
tenha o maior nimero possivel de bandeiras.

Em termos praticos, como a presente operacdo envolve uma integracdo vertical
entre todos os elos desse sistema (bandeira de voucher, credenciamento e emisséo), as
requerentes teriam a possibilidade de manipular a estrutura de incentivos nesse mercado.
Isso porque, antes de tudo, ao funcionar como um canal alternativo de distribuicéo, o Itau
Unibanco poderia aumentar a base de clientes da Ticket. Tal como previsto no Acordo de
Investimento celebrado entre a Edenred ParticipacGes e o Itad, com a concretizacdo da
operacdo, esta instituicdo financeira serviria como distribuidora alternativa do voucher,
contribuindo para o incremento do portfolio de clientes da Ticket e, consequentemente,
para 0 aumento da participacao desta empresa no segmento de vouchers.
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Nesse contexto, ressalta-se que o Ital Unibanco teria incentivos para assumir esse
papel, [ACESSO RESTRITO AS REQUERENTES]. Além disso, ao contar com 11%
do capital social e votante dessa empresa de voucher, o aumento da participagéo da Ticket
acabaria sendo de interesse também do proprio Itai?’. Ou seja, assim como previsto neste
acordo, a tendéncia é que a Ticket aumente sua participa¢do no segmento de vouchers e
se torne mais atrativa, tanto para credenciadoras, quanto para lojistas, que buscardo
capturar transacGes com essa bandeira de vale-beneficio. Adicionalmente, o Acordo do
Programa de Alimentagdo do Trabalhador (PAT) também contribuiria para 0 aumento de
participagdo da Ticket, visto que estabelece que o Itad e determinadas Afiliadas poderéo
disponibilizar a seus empregados elegiveis, no que se refere aos beneficios do PAT,
apenas aqueles oferecidos pela Ticket.

Um ponto também mencionado nas manifestacfes de terceiros é a questdo da
hipétese de tombamento?®. Essa hipGtese estd associada ao poder que conglomerados
financeiros exerceriam sobre seus clientes, no sentido de impelir a adocdo de
determinados produtos.

Ademais, a mudanca da estrutura de incentivos nesse mercado poderia vir também
via precificagdo. Isso porque, dentre outras coisas, na sua decisdo de escolha de
equipamento de captura de transacOes, dentre outros fatores, o lojista leva em
consideragao:

e O valor do aluguel da maquininha;

e O portfélio de bandeiras de vouchers aceitas;

e O portfélio de bandeiras de crédito e débito aceitas;

e As condi¢Bes comerciais estabelecidas para a antecipacgéo de recebiveis;
e As taxas de desconto cobradas para vouchers;

e E as taxas de desconto cobradas para crédito e débito;

Assim, se um numero consideravel de clientes desejar realizar transagdes com
uma determinada bandeira, seja de voucher, seja de cartdo de débito ou crédito, o lojista
ird buscar, antes de tudo, as adquirentes que ofertem o conjunto mais amplo e atrativo
possivel de bandeiras, como forma de maximizar as operacdes efetuadas em seu
estabelecimento. Ademais, quando um mesmo equipamento é capaz de capturar
transagdes com um leque mais variado de bandeiras, muitas vezes o lojista opta por
efetuar as transacOes apenas com este, visando diminuir os custos envolvidos com o
aluguel de mais de um equipamento.

Além do aluguel, outro custo ponderado pelos lojistas é o incorrido por transacdo
efetuada. Como visto anteriormente, no segmento dos vouchers, o custo por transagdo é

27 No periodo de vigéncia desse acordo, em que essa institui¢do financeira ofertaria e intermediaria as
vendas de produtos da Ticket Servi¢os a potenciais novos clientes, foi acordado também que esta estaria
impedida de distribuir vouchers de terceiros.

28 Como discutido na secdo 2.1, essa hipdtese foi aventada na andlise do Ato de Concentragdo n°
08700.009363/2015-10 (Itat Unibanco S.A. e MasterCard Brasil) em referéncia ao poder que esses
conglomerados financeiros exerceriam sobre seus clientes, no sentido de impor a sua nova bandeira no
processo de troca desses cartdes ou na abertura de novas contas nesses bancos.
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composto, essencialmente, pela tarifa de captura e pela taxa de desconto?. Enquanto a
tarifa de captura é um valor fixo pago pelo voucher a credenciadora VAN, pelo servico
de captacdo das operacoOes, a taxa de desconto representa um percentual pago do lojista
ao arranjo de vale-beneficio por transacdo realizada no estabelecimento. Como se trata de
um custo para a empresa de voucher, a tarifa de captura esta incluida no valor cobrado de
taxa de desconto e, consequentemente, acaba tendo reflexo também no custo incorrido
pelo lojista na venda de seus bens e/ou servigos.

Por outro lado, nos arranjos de pagamento tradicionais, 0s principais custos
envolvidos sdo a tarifa de intercdmbio e a taxa de desconto. A diferenca do sistema de
vouchers, a taxa de desconto nesses arranjos tradicionais € paga pelo lojista ao adquirente.
Ainda, enquanto a tarifa de captura é um custo incorrido pela empresa de voucher para a
captacdo de suas transacOes, a tarifa de intercdmbio € um custo incorrido pelas
adquirentes, como uma contrapartida do servico de emissdo dos cartdes de débito e
crédito. Por isso, pode-se dizer que a tarifa de intercdmbio compde a taxa de desconto e,
desse modo, acaba impactando o percentual pago pelo lojista nas transacdes efetuadas.

Tendo isso em vista, supondo a aprovacdo da operagdo sem restri¢Oes, cabe
analisar como os incentivos poderiam ser moldados de forma a beneficiar ambos os lados
de forma anticompetitiva. Além de alavancar a participacdo da Ticket, servindo como um
canal alternativo de distribuicdo desse vale-beneficio, o Ital poderia, via precificacao,
gerar beneficios para que os agentes do mercado optassem por utilizar seus produtos e
servicos, em detrimento daqueles ofertados por seus concorrentes. Como mencionado
anteriormente, essa instituicdo financeira ndo precisaria fazer isso mediante recusa
explicita de negociacdo, uma vez que poderia contar com subsidios cruzados para tornar
seus produtos mais atrativos. Entdo, outra possibilidade de risco a concorréncia
decorrente do ato de concentracdo, tal como pontuado pela Global Payments em sua
manifestacdo ao Oficio n° 5435 (SEI n°® 0559357), seria justamente a possibilidade de
geracdo de beneficios cruzados entre Ticket, Rede e Ital Unibanco, por meio de:

e Diminuicdo das taxas de desconto, por meio da diminuicdo/isencao da tarifa de
captura;

e Isencéo do valor de aluguel dos equipamentos;

e Isencdo da taxa de antecipacdo de recebiveis (estratégia concretizada
recentemente);

e Taxas facilitadas na obtencédo de servicos bancarios.

Entéo, supondo que haja uma diminuicdo ou isencao da tarifa de captura da Rede
para as operacOes envolvendo a Ticket, qual seria 0 impacto disso para os demais
concorrentes? O que se observa, tal como argumenta a Global Payments, é que Ticket
poderia oferecer taxas de desconto mais vantajosas aos estabelecimentos comerciais que
contratassem os servicos da Rede — controlada pelo banco Itad. Embora pareca que a Rede
pudesse sair perdendo com essa estratégia, dado que ndo contaria mais com a receita
proveniente da captura de transagdes com o voucher, iSso Nndo necessariamente ocorreria.
A partir do momento que a Rede passa a proporcionar uma taxa de desconto menor para
as operagdes realizadas com a bandeira Ticket, essa adquirente teria o potencial de

2 Ou Merchant Discount Rate - MDR.
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ampliar sua participacdo de mercado. Isso porque, viabilizando taxas de desconto
menores, a Rede se mostraria mais vantajosa aos estabelecimentos comerciais e
incentivaria a contratacdo de suas maquininhas para a captura de transagdes com o
voucher.

Além disso, com sua maior participacdo de mercado, a Rede ganharia em volume
de transacbes capturadas com outros vouchers e, consequentemente, em receitas
resultantes da captura dessas operacfes. Esses ganhos, por seu turno, nao estariam
limitados as receitas auferidas com a captura de transacGes com outros vouchers, tendo
em vista que poderiam ocorrer “transbordamentos” resultantes dessa estratégia de
fechamento de mercado adotada pelas requerentes. Como visto acima, dado que a
tendéncia dos lojistas € minimizar custos, a ideia é que este utilize 0 menor nimero
possivel de equipamentos para a captura de transacdes. Por isso, a0 aumentar sua
participacdo de mercado e garantir seu espaco dentro dos estabelecimentos comerciais, a
Rede poderia ganhar ndo apenas com as taxas de captura de transacdes com outros
vouchers, como também no mercado de captura de transa¢bes com cartdes de débito e
crédito.

Do lado da Ticket, ao ampliar sua base de clientes e, por conseguinte, sua
participagdo de mercado, esse vale-beneficio aumentaria sua receita com as taxas de
desconto pagas pelos lojistas e também se beneficiaria da reducéo de custos incorridos na
captura de transacGes da Ticket pela Rede.

Nesse contexto, se fosse necessario sintetizar 0s incentivos que as requerentes
teriam em fechar esse mercado, sem, necessariamente, se recusar a negociar com seus
concorrentes, tem-se:

Parte Ganhos auferidos

1) Aumento de participacao de mercado;
2) Maior receita auferida com taxas de
desconto, consequéncia do maior volume

Ticket transacionado; 3) Reducdo de custos,

caso o Itad diminua ou isente a tarifa de

captura das transac¢des com Ticket, nos
equipamentos da Rede.

Rede C
1) Aumento de participacao de mercado;
(controlada . . . N
i 2) Maior receita auferida com transacdes
pelo Itau o L L
) de vouchers e cartdes de débito e crédito.
Unibanco)
Itad 1) Ganha sendo controlador da Rede e
. tendo participacdo no capital social e
Unibanco P pag P

votante da Ticket.

Tabela 17 — Incentivos das requerentes em discriminar seus concorrentes sem a
recusa explicita de negociagao

Elaboracdo: DEE
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Como previsto no Art.36 da Lei 12.529 de 2011, a discriminacdo de precos
poderia ser enquadrada como uma infragdo a ordem econémica:

“... discriminar adquirentes ou fornecedores de bens ou servi¢os por meio
da fixacao diferenciada de precos, ou de condi¢des operacionais de venda
ou prestagdo de servigos...”

Assim, caso as requerentes viessem a discriminar seus concorrentes, seria possivel
tratar a questdo a posteriori como conduta. Ocorre que, assim como abordado na se¢édo
de funcionamento do mercado, a jurisprudéncia do Cade relacionada a industria dos
cartbes de pagamento revela que praticas de discriminagdo anticompetitiva sao
recorrentes nesse setor.

A titulo de exemplo, em um intervalo de trés anos - 2016 a 2018 - foram assinados
um total de oito Termos de Compromisso de Cessacdo, sendo o Ital — direta ou
indiretamente - Compromissario em trés deles. Além disso, mais recentemente, um novo
processo de investigacdo contra Itad Unibanco foi aberto no Cade, em resposta ao seu
antncio de que haveria isencdo da taxa de antecipagdo de recebiveis®® para os clientes da
Rede que mantivessem seu domicilio bancario nesta instituicdo financeira.

Desse modo, a luz das andlises apresentadas, ndo se descarta a tese de que a
operacdo traga potencial lesivo a concorréncia. Assim, parece oportuno considerar uma
atuacdo mais proativa do Cade nesse segmento, explorando remédios comportamentais
que atuem de forma mais eficiente na diminui¢do dos incentivos das incumbentes em
discriminar seus concorrentes de forma anticompetitiva.

5. Comentérios finais

Em atendimento ao Despacho Decisério 4/2019/GAB1/CADE (DOC SEI 0589397)
do Conselheiro Relator, este parecer técnico buscou quantificar os incentivos para o
fechamento de mercado derivados do ato de concentragdo mencionado, além de avaliar a
possibilidade de aumento do exercicio de poder coordenado nos mercados alvo da
operacao.

Com as informacdes disponiveis, tanto o modelo sobre analise de recusa de
negociacdo com transbordamento quanto o modelo de aritmética vertical apontaram que
é possivel haver incentivos para fechamento de mercado. Além disso, ndo se descartou o
aumento da possibilidade de exercicio de poder coordenado decorrente do ato de
concentra¢do. Contudo, tais conclusdes ampararam-se em um ndmero amplo de
hipbteses, tais como a proporcionalidade de taxas de desvio, e ndo analisaram efeitos de
eficiéncia ou efeitos de reposicionamento dos agentes.

30 Em especial quando se trata das adquirentes menores, a antecipacdo de recebiveis tende a ser fonte
importante de receita dessas empresas. Desse modo, questiona-se o potencial que essa pratica do Itad teria
em fechar o mercado para aqueles concorrentes que ndo tenham atuacdo em outros elos da cadeia, como
um meio de subsidiar esse tipo de estratégia.
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Por outro lado, foram também apresentados mecanismos para fechamento de
mercado, 0s quais ndo dependiam de hipéteses de recusa de negociagdo, mas que se
baseavam em outras formas de discriminacdo de concorrentes. Salientou-se que tais
praticas de discriminacdo poderiam ser tratadas a posteriori como conduta, mas se
ponderou que o historico recente do Cade relacionado a inddstria dos cartbes de
pagamento revela que préaticas de discriminacdo anticompetitiva sdo recorrentes nesse
setor.

Desse modo, a luz das andlises realizadas, este DEE ndo dissocia o presente ato de
concentracdo de potenciais danos a concorréncia e sugere a avaliagdo de remédios
comportamentais que possam mitigar esses potenciais efeitos nocivos. No cenério
apresentado, essa atuacdo preventiva parece conveniente e oportuna para reforgar a
capacidade de o Cade agir celere e tempestividade em caso de eventual risco ao ambiente
concorrencial no setor.

Brasilia, 03 de junho de 2019.

DEE

Assinado eletronicamente no DOC SEI 0622418 [versdo publica]
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7. Anexo
7.1.1. Anélise de Vale-Refei¢cdo

7.1.1.1. Valores contabeis

Abaixo estdo os valores contabeis das empresas analisadas:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura Al — Valores contabeis da Alelo em Vale-Refeicdo (2014/2019)

Fonte: Resposta aos oficios  Elaboragdo: DEE
*Custos varidveis totais incluem todos os custos variaveis e ndo apenas custos de vale-refei¢do

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura A2 — Valores contabeis da AB em Vale-Refeicdo (2014/2019)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE
*Custos variaveis totais incluem todos os custos variaveis e ndo apenas custos de vale-refei¢do

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura A3 - Valores contabeis do Banrisul em Vale-Refeicédo (2014/2019)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE
*Custos varidveis totais incluem todos os custos variaveis e ndo apenas custos de vale-refei¢do

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura A4 - Valores contabeis do Sodexo em Vale-Refei¢do (2014/2019)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE
*Custos varidveis totais incluem todos os custos variaveis e ndo apenas custos de vale-refei¢do

[ACESSO RESTRITO A TICKET]
Figura A5 - Valores contabeis da Ticket em Vale-Refeicao (2014/2019)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragéo: DEE

*Custos variaveis totais incluem todos os custos varidveis e ndo apenas custos de vale-refeicdo
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[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura A6 - Valores contabeis da UP em Vale-Refeicdo (2014/2019)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracdo: DEE
*Custos variaveis totais incluem todos os custos varidveis e ndo apenas custos de vale-refeicdo

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura A7 - Valores contabeis da VR em Vale-Refeicdo (2014/2019)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracdo: DEE
*Custos variaveis totais incluem todos os custos varidveis e ndo apenas custos de vale-refeicdo

Frise-se que a empresa UP nado respondeu a todas as questdes do DEE, em especial

no que diz respeito aos custos variaveis por tipo de voucher, motivo pelo qual ndo é

possivel fazer a analise dos seus dados contabeis, neste mercado.

7.1.1.2. Lucro

Em relagdo ao lucro, como ndo estd claro quais as unidades neste mercado

(quantidade transacionada), ndo foi possivel obter o pre¢o, como ja mencionado. Assim,
ao inveés de apresentar a formula classica do lucro unitario [p-c/p], pre¢co menos custo
unitario sobre preco, serd apresentada a seguinte formula: (Receita total — Custo total)
para lucro, e [(Receita total — Custo total) /Receita total] para analise do lucro percentual.

A partir de tal férmula, é possivel verificar, em nivel, que hd empresas lucrativas e
outras deficitarias, conforme grafico abaixo:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura A8 — Lucro em Vale-Refeicéo (nivel) (2014/2019)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]:

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura A9 — Lucro em Vale-Refeicdo (nivel) (2014/2019) AB e Banrisul

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

61



[Continuagio da Nota Técnica n° 20/2019/DEE/CADE]

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A10 — Lucro percentual dos agentes do setor (sem a empresa VR)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A1l — Lucro percentual dos agentes do setor (com a empresa VR)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Tabela Al — Lucro dos agentes ao longo do periodo em Vale-Refeicéo

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

Cddigos *1 ALELO; *2 AB; *3 BANRISUL; *4 SODEXO; *5 TICKET; *6 UP; *7 VR

Ha agentes com lucros percentuais muito expressivos. No periodo, [ACESSO
RESTRITO AO CADE].

A Ticket, aparentemente, [ACESSO RESTRITO AO CADE], e das [ACESSO
RESTRITO A TICKET].

7.1.2. Analise de Vale-Alimentacéo

7.1.2.1. Valores contabeis

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura A12 — Valores contébeis da Alelo em Vale-Alimentacéo (2014/2019)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A13 — Valores contabeis da AB em Vale-Alimentacéo (2014/2019)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragéo: DEE
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[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura Al4- Valores contdbeis do Banrisul em Vale-Alimentacao (2014/2019)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracéo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A15 — Valores contébeis da Sodexo em Vale-Alimentacéo (2014/2019)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracéo: DEE

[ACESSO RESTRITO A TICKET]

Figura A16 — Valores contébeis da Ticket em Vale-Alimentacgdo (2014/2019)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A17 — Valores contabeis da UP em Vale-Alimentacao (2014/2019)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A18 — Valores contabeis da VR em Vale-Alimentacao (2014/2019)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

7.1.2.2. Lucro

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A19 — Lucro em Vale-Alimentacédo (nivel) (2014/2019)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragéo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A20 — Lucro percentual dos agentes do setor (sem a empresa VR)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A21 — Lucro percentual dos agentes do setor (com a empresa VR)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE
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[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Tabela A2 — Lucro dos agentes ao longo do periodo em Vale-Alimentacao

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboracdo: DEE
Codigos *1 ALELO; *2 AB; *3 BANRISUL; *4 SODEXO; *5 TICKET; *6 UP; *7 VR

7.1.3. Analise de Vale-Cultura

7.1.3.1. Valores contabeis

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A22 — Valores contabeis da Alelo em Vale-Cultura (2014/2019)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragio: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A23 — Valores contabeis do Banrisul em Vale-Cultura (2014/2019)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragio: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A24 — Valores contébeis da Sodexo em Vale-Cultura (2014/2019)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO A TICKET]

Figura A25 — Valores contabeis da Ticket em Vale-Cultura (2014/2019)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]
Figura A26 — Valores contébeis da UP em Vale-Cultura (2014/2019)

Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragdo: DEE

[ACESSO RESTRITO AO CADE]

Figura A27 — Valores contébeis da VR em Vale-Cultura (2014/2019)
Fonte: Respostas aos oficios  Elaboragéo: DEE
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