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Il. ENQUADRAMENTO RITO SUMARIO (ART. 82, RES. 33/22)

Hipétese

Descrigao

Ill. Baixa
participagdo de
mercado com
sobreposicao
horizontal:

as situagdes em que a operagdo gerar o controle de parcela do mercado relevante
comprovadamente abaixo de 20%, a critério da Superintendéncia-Geral, de forma
a ndo deixar duvidas quanto a irrelevancia da operacdo do ponto de vista
concorrencial.

IV. Baixa
participagao de
mercado com
integragao
vertical:

situagbes em que nenhuma das requerentes ou seu grupo economico
comprovadamente controlar parcela superior a 30% de quaisquer dos mercados
relevantes verticalmente integrados.

I1l. OPERACAO

Descrigao:

De acordo com os autos:

"1. A presente notificacdo trata da aquisi¢do, por Picpay Bank - Banco Muiltiplo S.A.
(“Compradora”), do controle da Kovr Participagdes S.A. (“Kovr”) e da Estrutural
Corretora Assessoria e Consultoria de Seguros Ltda. (“Estrutural”) (“Operac3o”)!.
Nota de Rodapé 1: O Contrato de Compra e Venda de ParticipagGes Societdrias e
Outras Avencas (“Contrato de Compra e Venda”) que regula a Operagdo foi
originalmente assinado em 19.09.2025 pela empresa PicPay Participacdes e
Investimentos Ltda. (“PicPay Participacdes”). No entanto, em 02.02.2026, foi
celebrado o Primeiro Aditivo ao Contrato de Compra e Venda (“Aditivo”), mediante
o qual a PicPay Participacdes cedeu a Compradora todos os direitos e obrigacGes
decorrentes do Contrato de Compra e Venda.

[...]

3. A Kovr atua como holding de participagdes e detém 100% do capital social das
empresas Kovr Holding Ltda. (“Kovr Holding”), Kovr Seguradora S.A. (“Kovr
Seguradora”), Kovr Previdéncia S.A (“Kovr Previdéncia”) e Kovr Capitalizagdo S.A.
(“Kovr Capitalizagdo” e, conjuntamente com a Kovr, a Kovr Holding, a Kovr
Seguradora e a Kovr Previdéncia, o “Grupo Kovr”). O Grupo Kovr exerce atividades
reguladas nos segmentos de (i) seguros, (ii) previdéncia complementar aberta e (iii)
capitalizacao.

4. A Estrutural atua como corretora de seguros. [...]

[...]

"22. Mais especificamente, a Compradora adquirirda agBes representativas de
[ACESSO RESTRITO] capital social da Kovr e quotas representativas de [ACESSO

RESTRITO] do capital social da Estruturala, atualmente detidas por determinadas
pessoas fisicas e juridicas, nos termos do Contrato de Compra e Venda.

Nota de Rodapé 3: O Contrato de Compra e Venda também prevé desde logo, para a
Compradora, [ACESSO RESTRITO] das quotas da Estrutural, nos termos da Clausula
2.2.




Lei
12.529/11:

Art.
90:

art. 90, inciso Il: aquisicdo por 1 (uma) ou mais empresas, direta ou
indiretamente, por compra ou permuta de acbes, quotas, titulos ou valores
mobilidrios conversiveis em agbes, ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por via
contratual ou por qualquer outro meio ou forma, do controle ou de partes de
uma ou outras empresas.

Art.
88:

A operacdo possui pelo menos dois grupos nela envolvidos que registraram
faturamento bruto anual ou volume de negécios total no pais, no ano anterior a
operacdo, equivalente ou superior a R$750.000.000,00 (setecentos e cinquenta
milhdes de reais) e R$75.000.000,00 (setenta e cinco milhdes de reais) (vide art.
88 da Lei n212.529/11 c/c Portaria Interministerial MF/MJ n2 994/12):

(i) Faturamento da Compradora no Brasil no ano anterior a Operacdo:
[ACESSO RESTRITO] (superior a R5750 milhdes).

(ii) Faturamento das Empresas-Alvo (Grupo Kovr e Estrutural Corretora) no
Brasil no ano anterior a Operacdo: [ACESSO RESTRITO] (superior a R$750
milhdes).

Res. 33/22:

Conforme os autos: art. 99, inciso |, i.e., aquisicdo de controle unitario ou
compartilhado.

Justificativa

econdmica e/ou

estratégica:

De acordo com os autos:

"31. Para a Compradora, a Operacgao configura uma oportunidade de expandir sua
atuacdo para os segmentos de seguros, capitalizacdo e previdéncia complementar
aberta, que sdo adjacentes as suas atividades atuais e complementares a sua base
de clientes. Nesse contexto, a aquisicdo do Grupo Kovr representa, para a
Compradora, um passo na consolidacdo de um ecossistema financeiro mais amplo e
integrado. Além disso, a aquisicdo da Estrutural permite que o grupo da
Compradora entre no segmento de corretagem de seguros e passe a incorporar essa
oferta em suas atividades, servindo como um complemento de receita, além das
atividades bancdrias tipicas. Para o Grupo Kovr e para a Estrutural, a Operacdo
possui racional predominantemente financeiro e estratégico, voltado a aceleracao
do crescimento dos seus negdcios via acesso ao ecossistema digital da Compradora,
gue possui reconhecida capacidade tecnoldgica, elevada escala de distribuicdo
digital e ampla base de usudrios no mercado financeiro."

Valor:

De acordo com os autos:

"24. A Compradora pagara aos acionistas do Grupo Kovr o montante total de
[ACESSO RESTRITO], nos termos da Clausula 2.1.2 do Contrato de Compra e Venda®.

Nota de Rodapé 4: 4 Para fins de transparéncia, a Compradora informa que uma
parte do valor da aquisicdo do Grupo Kovr serd paga mediante a entrega, aos
acionistas do Grupo Kovr, [ACESSO RESTRITO], sendo que isso conferird uma
participacdo aos acionistas do Grupo Kovr ndo superior a [ACESSO RESTRITO] em
entidade do grupo da Compradora.

25. Para fins de completude, a Compradora pagara aos quotistas da Estrutural um
valor substancialmente inferior, de [ACESSO RESTRITO], nos termos da Clausula
2.1.3 do Contrato de Compra e Venda, refletindo a baixa relevancia das atividades
da Estrutural.

Demais jurisdigGes
em que a presente
operacao foi ou
sera apresentada:

De acordo com os autos, ndo aplicavel a operacao.




Sujeicdo a
aprovagao de
outros orgaos
reguladores no
Brasil ou no exterior

De acordo com os autos, a operacdao também esta condicionada a autorizacdo da
Superintendéncia de Seguros Privados (“Susep”), nos termos da Clausula 7.2 do
Contrato de Compra e Venda.

IV. ESTRUTURA DA OPERAGAO

Antes

[ACESSO RESTRITO]

Depois

[ACESSO RESTRITO]

V. PARTES

Parte envolvida:

Picpay Bank - Banco Muiltiplo S.A. (“Compradora”)

Breve descrigao:

De acordo com os autos:

"2. A Compradora é um banco digital que oferece solucdes financeiras para clientes
pessoas fisicas e juridicas em sua plataforma. A Compradora é parte do Grupo J&F,
cuja holding controladora é a J&F S.A. As empresas do Grupo J&F estdo envolvidas na
comercializacdo de carne bovina, mildos de bovinos, couros, produtos enlatados e
processados, vegetais, carne de pescado, carne suina, carne de frangos e
biocombustiveis, na industrializacdo e comercializacdo de produtos de higiene e
limpeza, produtos de couro e celulose, oferecimento de servigos financeiros variados,
distribuicdo, geracdo e comercializacdo de energia elétrica, ativos florestais,
minerag¢do e comunicagao, dentre outros segmentos."

Partes envolvidas:

Kovr Participa¢does S.A. (“Kovr” ou "Empresa-Alvo") e Estrutural Corretora
Assessoria e Consultoria de Seguros Ltda. (“Estrutural” ou "Empresa-Alvo")

Breve descrigao:

De acordo com os autos:

"3. A Kovr atua como holding de participacdes e detém 100% do capital social das
empresas Kovr Holding Ltda. (“Kovr Holding”), Kovr Seguradora S.A. (“Kovr
Seguradora”), Kovr Previdéncia S.A (“Kovr Previdéncia”) e Kovr Capitalizacdo S.A.
(“Kovr Capitalizacdo” e, conjuntamente com a Kovr, a Kovr Holding, a Kovr Seguradora
e a Kovr Previdéncia, o “Grupo Kovr”). O Grupo Kovr exerce atividades reguladas nos
segmentos de (i) seguros, (ii) previdéncia complementar aberta e (iii) capitalizacado.

4. A Estrutural atua como corretora de seguros. [...]"

VI. EFEITOS CONCORRENCIAIS

Art. 82, Res.
33/22

Mercados




Sobrc?posu;ao Corretagem de seguros
horizontal
Upstream Downstream
Segmento Empresa/Grupo Segmento Empresa/Grupo
Integragao
vertical Seg.utos,. Distribui¢do de
previdéncia .
. Kovr produtos Picpay
privada e . .
AT financeiros
capitalizacao

VII. MERCADOS AFETADOS

Corretagem de seguros

Produt Mercado Unico (sem segmentacgdes).
Dimen | ©:
sao 3
§eogra Nacional.
fica:
Proxie ia
s :{arlave Faturamento (RS).
marke
t Fonte Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).
share: | usual:
Cendrio afetado
trazido pelas Mercado Unico - nacional
Partes:
Seguros
Segmentado por Grupos de Seguros da SUSEP:
(1) Patrimonial; (2) Riscos Especiais; (3) Responsabilidades; (4) Cascos; (5)
Automoveis; (6) Transportes; (7) Riscos Financeiros; (8) Crédito; (9)
Pessoal/Coletivo; (10) Habitacional; (11) Rural; (12) Outros; (13)
Produto: Pessoal/Individual; (14) Maritimos; (15) Aeronduticos; (16) Microseguros;
Dimensdo (17) Petrdleo; (18) Nucleares; (19) Saude; (20) AceitacGes do Exterior; (21)
Sucursais no Exterior; e (22) Pessoas EFPC.
Admite-se mercado Unico (sem segmenta¢les) no caso de integragao
vertical.
Geografica: | Nacional.
Proxies Variavel: Prémios de seguros (RS).
market
Fonte . AL .
share: usual: Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).
Cenarios afetados (i) Automovel.
trazidos pelas Partes: (i) Maritimos.
(iii) Patrimonial.
(iv) Pessoal/Coletivo.




(v) Pessoal/Individual.
(vi) Responsabilidades.
(vii) Riscos Financeiros.
(viii) Rural.

(ix) Transportes.

Previdéncia privada

Segmentado em: (i) previdéncia privada aberta (qualquer pessoa pode contratar
Produt um plano); e (ii) previdéncia privada fechada (comercializada exclusivamente
Dimens | ©: para colaboradores de empresas ou associacdes patrocinadoras do plano,
30 também conhecida como fundo de pensdo).
C?‘eogra Nacional.
fica:
Variave
Proxies | |. Volume (RS).
market :
. onte . A .
share: usual: Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).

Cenadrio afetado
trazido pelas

Previdéncia privada aberta

Partes:
Titulos de capitalizagéoE
Mercado Unico (sem segmentacbes) ou segmentado entre (i) oferta de titulos de
Produt . N g , o
. o capitalizacdo e (ii) distribuicdo de titulos de capitalizacdo, a depender das
Dimen ' caracteristicas do caso concreto.
sao
Geogra .
. & Nacional.
fica:
Variave
Proxies | . Volume (R$).
market
share: ZZ::T. Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP).

Cenario afetado
trazido pelas
Partes:

Titulos de capitalizagao

VIIl. PARTICIPAGAO DE MERCADO

Corretagem de seguros (Brasil, 2025, faturamento em RS)

Share .
‘. . F
Cenarios Mercado total Compradora | Share % Alvo Share % conjunto a:)lxa
% %
Mercado | 204.989.876.763,00 [ACESSO [ACESSO [ACESSO [ACESSO [ACESSO | 0% -
Unico - RESTRITO] | RESTRITO] | RESTRITO] | RESTRITO] | RESTRITO] | 10%




nacional ‘

Seguros (Brasil, novembro/2025, prémios de seguros em RS)

Cendrios Mercado total Empresas-alvo Share % Faixa %
X [ACESSO [ACESSO o o
Automovel 55.640.000.000,00 RESTRITO] RESTRITO] 0% - 10%
- [ACESSO [ACESSO o .
Maritimos 1.910.000.000,00 RESTRITO] RESTRITO] 0% - 10%
. . [ACESSO [ACESSO o .
Patrimonial 31.983.561.692,00 RESTRITO] RESTRITO] 0% - 10%
) [ACESSO [ACESSO o o
Pessoal/Coletivo 44.262.280.192,00 RESTRITO] RESTRITO] 0% - 10%
.. [ACESSO [ACESSO o .
Pessoal/Individual 9.856.088.480,00 RESTRITO] RESTRITO] 0% - 10%
- [ACESSO [ACESSO o .
Responsabilidades 4.178.130.457,00 RESTRITO] RESTRITO] 0% - 10%
. . . [ACESSO [ACESSO o .
Riscos financeiros 7.680.000.000,00 RESTRITO] RESTRITO] 0% - 10%
[ACESSO [ACESSO o 0
Rural 11.940.000.000,00 RESTRITO] RESTRITO] 0% - 10%
[ACESSO [ACESSO o o
Transportes 5.890.000.000,00 RESTRITO] RESTRITO] 0% - 10%
Previdéncia privada (Brasil, novembro/2025, volume de contribuicdes em RS)

Cenarios Mercado total Empresas-alvo Share % Faixa %
Previdéncia 13.837.540.316,0 [ACESSO [ACESSO 0% - 10%
privada aberta 0 RESTRITO] RESTRITO] e

Capitalizac¢do (Brasil, novembro/2025, volume de receita em R$)

Cendrios Mercado total Empresas-alvo Share % Faixa %
Titulos de 31.318.222.994,0 [ACESSO [ACESSO 0% - 10%
capitalizagdo 0 RESTRITO] RESTRITO] ° °

IX. ANALISE
1. Como visto acima, no dia 09 de mar¢o de 2026, o presente Ato de Concentracdo foi

emendado, por meio do Despacho SG n? 283/2026 (1714426), requerendo a apresentacdo das
seguintes informacdes:



"1. Na etapa 1.7 do Formulario de Notificacdo de AC (SEI 1702813, p. 12), referente ao
Ato de Concentracdo n? 08700.001346/2026-97 (Requerentes: Picpay; Kovr; e,
Estrutural), foi indicado que “[n]do foram notificadas operagdes ao Cade pelo Grupo
Kovr nos ultimos cinco anos”, por outro lado, na etapa I.5 do Formulario de Notificacdo
de AC (SEI 1548347, pp. 9-10), referente ao Ato de Concentragdo n?
08700.004179/2025-55 (Requerentes: BRB e Master), foi informado que:

[c]omo etapa inicial da Operacdo, as empresas listadas abaixo
serdo integralmente segregadas (carved-out) do Banco
Master e transferidas para uma nova empresa, denominada
Master Servicos S.A. (“Master Servicos”), que sera
integralmente detida e controlada por Daniel:

e Banco Master de Investimento S.A, incluindo sua
subsidiaria;

e KOVR Participag6es S.A, incluindo suas subsididrias;

e Master Patrimonial Ltda., incluindo suas subsidiarias;

e Mombaca Empreendimentos e Participa¢des S.A.;

e NK 031 Empreendimentos e Participacdes Ltda.,
incluindo suas subsididrias; e

e Santa Ester Empreendimentos e Participacdes S.A,
incluindo suas subsidiarias.

Dessa forma, para fins desta notificacdo, as empresas
segregadas serao consideradas parte do "Grupo Carved-Out",
enquanto o Banco Master, juntamente com as empresas nas
guais o Conglomerado BRB adquirira participacdo acionaria,
serdo consideradas parte do "Grupo Master". Como Daniel é
controlador das empresas do Grupo Carved-Out e
cocontrolador do Grupo Master, ambos os grupos, quando
mencionados conjuntamente, serdo referidos como "Grupo
Daniel".

Dessa forma, solicita-se que sejam apresentadas as informacdes e documentos, abaixo,
relativos da operacdo envolvendo a venda da KOVR Participagdes S.A., incluindo suas
subsidiarias, que eram detidas pelo “Grupo Daniel”, aos vendedores do presente Ato de
Concentragao:

ETAPA | - DESCRICAO DA OPERACAO

Apresentar um resumo da operacdo (até 500 palavras),
especificando as partes na concentragao, as respectivas areas
de atividade, a natureza da concentragdo (por exemplo,
fusdo, aquisicdo, joint venture etc.), os mercados em que a
concentragdo produzird algum impacto (destacando-se os
principais mercados envolvidos), e a justificativa estratégica e
econOmica para a operacao. O resumo deve ser elaborado de
forma a ndo conter quaisquer informacdes confidenciais ou
segredos comerciais.

ETAPA Il - INFORMAGCOES RELATIVAS AS PARTES

II.1. Informe os nomes (razdo social, denominac¢do, nome do
estabelecimento, nome de fantasia), CNPJ e forma legal (S.A.
de capital aberto, S.A. de capital fechado, Ltda. etc.) das
partes diretamente envolvidas na operacgao.

1.2. Apresente os enderegos completos das partes
diretamente envolvidas na operagdo (incluindo o CEP e o sitio
eletronico), e nome, numeros de telefone e fax, endereco
eletronico e cargo ocupado por representante técnico das




empresas a ser contatado. Sempre que possivel, informar o
endereco da sede/representacdo das partes no Brasil.

.3. Indique ofs) representante(s) legal(is) e endereco
completo (incluindo telefone, fax, CEP, e endereco
eletronico).

1.4, Apresente os faturamentos brutos das partes
diretamente envolvidas na operagao, e de seus respectivos
grupos econdmicos (segundo definicdo do art. 42 da
Resolucdo 02/2012), no Brasil e em todo o mundo (incluindo
o Brasil), no ano fiscal anterior a presente operagao.

11.5. Indique os grupos econémicos a que pertencem as
partes diretamente envolvidas na opera¢do e forneca uma
lista de todas as pessoas fisicas ou juridicas de direito publico
ou privado pertencentes aos grupos econdmicos, com
atividades no territério nacional, informando:

a) Organograma com a estrutura societaria das partes
diretamente envolvidas na operacao;

b) Organograma com a estrutura societdria do grupo
econdmico a que tais partes pertencem.

[1.5.1. Para fins de resposta a este e aos demais itens deste
Anexo, considera- se grupo econdmico, cumulativamente:

a) As empresas que estejam sob controle comum, interno
ou externo; e

b) As empresas nas quais qualquer das empresas da alinea
"a" seja titular, direta ou indiretamente, de pelo menos 20%
(vinte por cento) do capital social ou votante.

11.5.2. No caso dos fundos de investimento, sdo
considerados integrantes do mesmo grupo econémico para
fins de resposta a este e aos demais itens deste Anexo,
cumulativamente:

a) O fundo envolvido na operacdo;

b) Os fundos que estejam sob a mesma gestdo do fundo
envolvido na operagao;

c) O gestor;

d) Os grupos dos cotistas, conforme definidos no item
[1.5.1., que detenham direta ou indiretamente participagao
igual ou superior a 20% das cotas do fundo envolvido na
operagao;

e) As empresas controladas pelo fundo envolvido na
operacdo e as empresas nas quais o referido fundo detenha
direta ou indiretamente participagdo igual ou superior a 20%
(vinte por cento) do capital social ou votante; e

f) As empresas controladas pelos fundos que estejam sob a
mesma gestdo do fundo envolvido na operagdo e as
empresas nas quais esses fundos detenham direta ou
indiretamente participagdo igual ou superior a 20% (vinte por
cento) do capital social ou votante.

Observacdo: No que diz respeito aos agentes incluidos nas
alineas "b" e "f" do item I1.5.2., fornecer listagem e demais
informacdes somente dos fundos e empresas que sejam
horizontal ou verticalmente relacionados as atividades objeto
da operacdo, segundo CNAE 2.0 a 7 digitos ou versdao mais
atual.




1.6. Informe a nacionalidade de origem dos grupos
econdmicos indicados no item II.5.

II.7.  Informe as operagdes realizadas durante os ultimos
cinco anos, pelas pessoas listadas no item IL.5, e as
respectivas decisGes do Cade, quando for o caso.

1.8. Informe todas as atividades econdmicas
desempenhadas pelas partes diretamente envolvidas na
operacgdo, no Brasil, indicando o faturamento bruto obtido
com cada uma das atividades no ano fiscal anterior ao da
apresentacdo da notificacdo. Classifique-as segundo a CNAE
2.0 a 7 digitos ou versdo mais atual.

.9. Informe todas as atividades econdmicas
desempenhadas pelas demais empresas que fazem parte dos
grupos econoémicos envolvidos na operagdo, no Brasil.
Classifique-as segundo a CNAE 2.0 a 7 digitos ou versdao mais
atual.

11.10. Forneca uma lista de todas as empresas com
atividades no territério nacional, segundo CNAE 2.0 a 7
digitos ou versdo mais atual, que sejam horizontal ou
verticalmente relacionadas as atividades objeto da operacao,
nas quais pelo menos um dos integrantes do grupo detenha
participa¢do igual ou superior a 10% no capital social ou
votante. Na resposta, apresente também o organograma da
estrutura societaria das empresas que se enquadram nesse
critério.

I1.11. No que diz respeito as empresas referidas nas respostas
aos itens 11.5 e 11.10, fornegca uma lista dos membros dos seus
orgdos de gestdo que sejam igualmente membros dos 6rgaos
de gestdo ou de fiscalizagdo de quaisquer outras empresas
atuantes nas mesmas atividades econémicas, conforme CNAE
2.0 a 7 digitos, indicando tais empresas.

ETAPA IIl - ELEMENTOS RELATIVOS A OPERAGCAO

l.1. Informe se esta notificacdo refere-se a primeira
apresentacdo. Caso negativo, informe o motivo pelo qual o
ato estd sendo reapresentado/emendado.

[Il.2. Descreva a operacgao notificada, indicando:
a) Se a operacdo projetada consiste em um(a):

. fusdo;

. aquisicdao de controle;

. aquisicdo de quotas/acdes sem aquisicdo de controle;

1

2

3

4. consolidagdo de controle;
5. aquisicao de ativos;

6. incorporagao;

7

joint venture classica (criacdo de empresa para explorar
outro mercado);

8. joint venture concentracionista (criacdo de empresa para
explorar mercado ja explorado pelas empresas associadas);

9. outra forma de operacdo ndo coberta pelas
alternativas anteriores (especificar);

b) Se a operacdo abrange, total ou parcialmente, as
atividades das partes;

c) O valor da operagdo e a forma de pagamento;




d) No caso de aquisicdo de ativos, todos esses ativos,
tangiveis e/ou intangiveis. No caso dos ativos tangiveis,
indicar também suas localizacGes (endereco e CEP);

e) No caso de aquisicdo de participacdo societaria, o
dispositivo da Sec¢do Ill desta Resolugdao no qual a operagao
se enquadra;

f) A estrutura societdria da empresa alvo, antes e apds a
realizacdo da operacdo, ou da nova empresa formada. As
informagdes deste item devem ser ilustradas com a utilizagdo
de mapas, organogramas ou diagramas.

llI.3. Informe as demais jurisdicdes em que a presente
operacdo foi ou serd apresentada, bem como a(s) data(s)
da(s) notificagao(Ges).

lll.4. Especifique se a operagdo estd sujeita a aprovacgao de
outros érgaos reguladores no Brasil ou no exterior.

II.5. Descreva a justificativa econbmica e/ou estratégica
para a operagao.

l11.6. Informe se a operagdao contempla clausulas restritivas
a concorréncia (por exemplo, cldusulas de ndo concorréncia
ou de exclusividade). Caso afirmativo, apresentar tais
cldusulas, indicando sua localizagdo nos documentos relativos
a operagao, bem como sua justificativa econdmica.

ETAPA IV - DOCUMENTAGAO

IV.1.  Apresente cdpia da versdo final ou mais recente de
todos os instrumentos contratuais relativos a realizacdao da
operagao, listando os respectivos anexos relevantes para a
andlise antitruste.

IV.2. Apresente cdpias de acordos de ndo concorréncia e de
acionistas, se houver.

IV.3. Apresente uma lista contendo a relagao de todos os
demais documentos que tenham sido criados em decorréncia
da operacdo.

IV.4. Apresente copia mais recente do relatdrio anual e/ou
das demonstragdes financeiras auditadas das partes
diretamente envolvidas na operagao e dos respectivos grupos
econbmicos.

2. Apresentar todas as informac¢des e documentos referente a Estrutural e seus
quotistas.

3. Apresentar todas as informagdes e documentos referente aos vendedores e seu grupo
econdémico.

4. Apresentar informagdes sobre a atuacdao do grupo econdmico da Compradora em
todas as atividades potencialmente relacionadas ao Grupo Kovr.

5. Caso, em algum dos cendrios de mercado relevante, (i) o somatdrio da participacdo
de mercado das Partes, em mercados horizontalmente sobrepostos, ultrapasse o
percentual de 20% com delta HHI superior a 200 pontos, ou o patamar de 50%
(independentemente do delta HHI); (ii) ou a participac¢do individual de cada Parte em
mercados verticalmente integrados ultrapasse o percentual de 30%, responder as
etapas VI a Xl do Anexo | da Resolugdo Cade n2 33/2022.

6. Outras consideragGes julgadas relevantes para a presente andlise ndo cobertas pelas
guestdes anteriores."

2. Em 06 de abril de 2026, as Partes protocolizaram peti¢cdo (SEI 1729442) com os seguintes
esclarecimentos adicionais:




Master Holding Financeira 133 Investimentos e
SA. Participagdes Ltda.
CNPJ: 54.331.263/0001-02 CNPJ: 231.093.039/0001-24

"3. Atualmente, a Kovr é integralmente controlada pelas pessoas fisicas e juridica Thiago
Coelho Ledo de Moura (“Thiago”); Eduardo Viegas Silva (“Eduardo”); Renato Agricola
Renndé (“Renato”) e Rrenno Participagdes Ltda (“Rrennd”) (“Vendedores”). A atual
estrutura societaria da Kovr é resultado de uma sequéncia de reorganizagdes societarias
realizadas ao longo do ano de 2025, a comecar pelo Ato de Concentracdo n@
08700.004179/2025-55 (Requerentes: BRB — Banco de Brasilia S.A. e Banco Master S.A.)
(“AC BRB — Master”), cujo historico é detalhado a seguir.

4. Nos termos do Formuldrio de Notificacdo (SEI 1548347), as Requerentes daquela
operagao informaram ao Cade que o Banco Master S.A. (“Banco Master”) realizaria uma
reorganizacdo societaria antes do fechamento da referida operacdo, como forma de
preparacdo para a realizacdo do investimento pelo BRB, segregando certos ativos e
passivos, incluindo participagdes societarias em controladas do Banco Master, sob a
Master Servigos, sociedade an6nima de capital fechado que seria integralmente detida
por Daniel Bueno Vorcaro (“DV”). Nesse sentido, foi informado no AC BRB — Master que
as seguintes empresas seriam integralmente segregadas e alocadas sob a Master
Servigos: (i) Banco Master de Investimento S.A, incluindo sua subsidiaria; (ii) Master
Patrimonial Ltda., incluindo suas subsidiarias; (iii) Mombaca Empreendimentos e
Participaces S.A.; (iv) NK 031 Empreendimentos e Participacdes Ltda., incluindo suas
subsidiarias; (v) Santa Ester Empreendimentos e Participa¢gdes S.A, incluindo suas
subsidiarias; e (vi) a Kovr, incluindo suas subsidiarias.

5. Imediatamente antes da notificacdo ao Cade do AC BRB — Banco Master, isto é, antes
do carve-out, a composicdo do grupo econdmico da Kovr era a seguinte:

DV Holding Financeira
CNPJ: 54.331 .é6310001 -02
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T 1795%
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KOVR Seguradora S.A. KOVR Previdéncia S.A.
CNP.: 42.366.302/0001-28 CNPJ: 17.479.056/0001-73

KOVR Capitalizagio S.A.
CNPJ: 93.202.448/0001-79

6. [...] houve a celebragao, em 07.07.2025, entre Master Servigos S.A., na qualidade de
comprador, e Banco Master S.A., na qualidade de vendedor, do Contrato de Compra e
Venda de Agdes e Outras Avengas (“Contrato Master Servigos”) referente a venda das
acoes da Kovr Participagoes S.A. detidas pelo Banco Master para concretizar o carve-
out do Grupo Kovr, conforme informado e aprovado pelo Cade. Os Vendedores
informam que, naquilo que é de seu conhecimento, esta operacdo nao foi notificada ao
Cade porque se tratou de mera reorganizacdo societaria interna ao Grupo Master e,
portanto, ndo implicava novo ato de concentracdo nos termos do art. 88 da Lei n°
12.529/2011.

7. Posteriormente, em 25.07.2025, houve a celebragdo, entre Thiago; Eduardo; e
Rrenné de um lado, e Master Servigos e Alliance Participagoes S.A. (“Alliance”) do
outro, de Contrato de Compra e Venda de A¢des e Qutras Avengas, para aquisicao por
Master Servigos e Alliance. Apds a aquisicdo, Thiago, Eduardo, Renato e Rrennd
passaram a deter a totalidade do capital social da Kovr. Nesse sentido, os Vendedores
informam que_esta opera¢ao nao foi submetida a aprovagdo do Cade pois, no ano de
2024, o faturamento de seus respectivos grupos econdmicos nio superou RS 75




milhdes e, portanto, ndo restou satisfeito o requisito do art. 88, da Lei n° 12.529/2011.
As Demonstracdes Financeiras das entidades do Grupo Kovr e dos investimentos de

Thiago, Eduardo e Renato sdo apresentadas como Documento de Acesso Restrito n° 1.1

Nota de rodapé 1: Esclarece-se que, no momento da aquisicdo em questdo, tal como
informado ao Cade anteriormente, a Kovr era controlada pela Master Servicos e, para
fins da Resolugdo n° 33/2022 do Cade, integrava o Grupo Master. Do outro lado da
operagao, os acionistas, que figuravam como compradores, (i) detinham
individualmente participa¢do societaria na Kovr sempre inferior a [ACESSO RESTRITO] e
ndo tinham quaisquer direitos politicos que pudessem ser interpretados como capazes
de lhes conferir controle compartilhado da Kovr — em outras palavras, a Kovr era
controlada, unitariamente, pelo Grupo Master; e (ii) ndo tinham investimentos de
controle ou com participagdo acima de [ACESSO RESTRITO] em entidades que, em
conjunto, superassem o mencionado critério de faturamento. A lista das entidades em
que Thiago, Eduardo e Renato detém participagdo é apresentada no Documento de
Acesso Restrito n° 1. Reitera-se que ndo havia acordo de acionistas celebrado entre
estes investidores, de forma que eles exerciam seus respectivos direitos de forma
individual e independente.

Tal operagdo de aquisicdao, que antecedeu a Operag¢do ora notificada, foi concluida em
19.09.2025. Apds a conclusao dessa aquisi¢cdo, a estrutura societaria da Kovr, e de suas
subsididrias, passou a ser aquela que foi informada ao Cade no presente Ato de
Concentragdo, no Formulario de Notificagdo (SEl 1702818).

8. Preliminarmente, a Kovr esclarece que o conteudo da notificagdo do AC BRB — Master,
em especial as questdes concorrencialmente relevantes relativas a essa operagao, ndo
eram de conhecimento de seus atuais controladores — Thiago, Renato (e Rrennd) e
Eduardo, que eram acionistas minoritarios da Kovr com participagao, respectivamente,
de [ACESSO RESTRITO].

9. Conforme antecipado acima, embora tivessem ciéncia da existéncia de tratativas
entre BRB e Banco Master para eventual alienacdo de participagdo societaria no Banco
Master — o que poderia, em tese, ensejar reorganizacbes societarias internas
envolvendo ativos ndo abrangidos pela transacdo —, ndo tinham conhecimento, nem
poderiam razoavelmente presumir, que tais circunstidncias seriam refletidas ou
reportadas no contexto da notificacdo submetida ao Cade. Tratando-se de mera
reorganizagao societaria intragrupo, sem altera¢do de controle ou transferéncia de
ativos para terceiros estranhos ao Grupo Master, uma vez que a participacao da Kovr
permaneceria, a época, sob a titularidade do referido grupo econémico, ndo se
vislumbrava a existéncia de elemento relevante para fins de analise concorrencial que
justificasse sua inclusdo na notificacdo do presente ato de concentracdo e que pudesse
ensejar analise concorrencial por parte da autoridade.

10. Além disso, tendo em vista que o Grupo Kovr exerce atividades reguladas nos
segmentos de (i) seguros, (ii) previdéncia complementar aberta e (iii) capitalizacdo, os
Vendedores informam que todos os atos referentes a reorganizagdo societaria
envolvendo a transferéncia do controle acionario da Kovr e, consequentemente, do
Grupo Kovr, foram devidamente aprovados pela Superintendéncia de Seguros Privados
(“Susep”). As Partes se colocam a disposicdo do Cade para apresentar os documentos
aplicdveis e prestar esclarecimentos adicionais se necessario." (grifos nossos)

3. Nota-se, dos dados apresentados na secao VIl acima, que (i) a participacdo conjunta das
Partes no mercado com sobreposi¢ao horizontal encontra-se abaixo de 20% (filtro a partir do qual se
presume posicdo dominante e, por conseguinte, possibilidade de exercicio de poder de mercado),
assim como (ii) a participacdo de cada Parte nos mercados verticalmente integrados, abaixo de 30%
(filtro a partir do qual se presume capacidade de fechamento de mercado).

4, Nesse sentido, verifica-se que a operagao envolvendo Picpay Bank - Banco Multiplo S.A.
(“Compradora”); e, Thiago Coelho Ledo de Moura (“Thiago”); Eduardo Viegas Silva (“Eduardo”);
Rrenno Participagées Ltda (“Rrennd”); e, Renato Agricola Renné (“Renato”) ["Vendedores Kovr"]; e,
Katia Regina Nigri Zendron Viegas (“Katia”); Marina Branco Peres Ledo de Moura (“Marina”); e, Sarah
Grawer Rennd ("Sarah") ["Vendedores Estrutural"] [os “Vendedores Kovr” juntamente com os




“Vendedores Estrutural”, “Vendedores”], ndo possui o conddo de acarretar alteragdes significativas ao
ambiente concorrencial nos mercados relevantes afetados. Em outras palavras, o ato de concentracdo
em tela ndo implica em eliminacdo da concorréncia em parte substancial de mercado relevante, que
possa criar ou reforcar uma posicdo dominante ou que possa resultar na dominacdo de mercado
relevante de bens ou servigos. Portanto, em sede do controle de estruturas, no exercicio estrito da
competéncia analisar, previamente, opera¢des que podem alterar de forma relevante a estrutura de
um mercado, esta SG ndo identificou potencial lesivo do ato de concentracdo a concorréncia e razdes
pelas quais ndo deveria ser aprovado integralmente.

5. Entretanto, no exame da documentacdo apresentada na submissdo do presente ato de
concentragdo [Formulario de Notificacdo de AC (1702813) - versdo publica; Formulario de Notificagdo
de AC (1702814) - versdo restrita; Contrato (1702815); Contrato (1702816); Contrato (1702817);
Organograma (1702819); e, Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) (1702820)] e da
documentacdo requisitada por esta autoridade da concorréncia [E-mail PICPAY / KOVR (Manifest. Desp.
SG 283/2026) (SEI 1729442); E-mail PICPAY / KOVR (Manifest. Desp. SG 283/2026) (1729443); Anexo
PICPAY / KOVR (Desp. SG 283/2026) (1735085); e, Peticdo Requerentes (Informagcées Complementares -
Emenda) (1738679)], verifica-se indicios que podem configurar a consumac¢do prévia de ato de

concentracao (gﬂjﬂﬂg@) e eventual triangulacdo financeira, tais indicios serdo apurados em
procedimento administrativo para apuracdo de ato de concentracdo (APAC) préprio, disciplinado pela
Resolucdo Cade n? 24, de 08 de julho de 2019.

6. Além disso, do que foi apurado, verifica-se que:

e Em 25 de julho de 2025, foi celebrado o Contrato de Compra e Venda de ParticipacGes
Societarias e Outras Avencas (1735085 - Documento de Acesso Restrito n2 5), entre,
Compradores: THIAGO COELHO LEAO DE MOURA, EDUARDO VIEGAS SILVA, RRENNO
PARTICIPACOES LTDA; Vendedores: MASTER SERVICOS S.A. e ALLIANCE PARTICIPACOES
S.A.; e, Intervenientes Anuentes: KOVR PARTICIPACOES S.A., BANCO MASTER S.A.,,
DANIEL BUENO VORCARO, MASTER HOLDING FINANCEIRA S.A.,, DV HOLDING
FINANCEIRA S.A., no valor de [ACESSO RESTRITO];

e Em 03 de setembro de 2025, o Banco Central do Brasil decidiu rejeitar a compra do
Banco Master pelo Banco de Brasilia (BRB);

e Em 19 de setembro de 2025, foi celebrado o Termo de Fechamento ao Contrato de
Compra e Venda de A¢des e Outras Avencas 1735085 - Documento de Acesso Restrito
n2 4), entre, Compradores: THIAGO COELHO LEAO DE MOURA, EDUARDO VIEGAS
SILVA, RRENNO PARTICIPACOES LTDA; Vendedores: MASTER SERVICOS S.A. e ALLIANCE
PARTICIPACOES S.A.; e, Intervenientes Anuentes: KOVR PARTICIPACOES S.A., BANCO
MASTER S.A., DANIEL BUENO VORCARO, MASTER HOLDING FINANCEIRA S.A., DV
HOLDING FINANCEIRA S.A., que aditou o contrato;

e Na mesma data, em 19 de setembro de 2025, foi celebrado o Contrato de Compra e
Venda de ParticipagOes Societdrias e Outras Avencgas (1702815), entre, Compradora:
PICPAY PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS LTDA.; Vendedores: THIAGO COELHO LEAO
DE MOURA, EDUARDO VIEGAS SILVA, MARINA BRANCO PERES LEAO DE MOURA, KATIA
REGINA NIGRI ZENDRON VIEGAS, SARAH GRAWER RENNO, RRENNO PARTICIPAC@ES
LTDA., e RENATO AGRICOLA RENNO; e, Intervenientes Anuentes: KOVR PARTICIPACOES
S.A., KOVR SEGURADORA S.A., KOVR PREVIDENCIA S.A., KOVR CAPITALIZACAO S.A.,
ESTRUTURAL CORRETORA ASSESSORIA E CONSULTORIA DE SEGUROS LTDA., RAFAEL
ABRAS MENDES, e PICPAY BANK — BANCO MULTIPLO S.A., no valor de [ACESSO
RESTRITOJ;

¢ Na mesma data, em 19 de setembro de 2025, o Banco PicPay emitiu (i) uma [ACESSO
RESTRITO] em favor de Thiago, no montante de [ACESSO RESTRITO]; (ii) uma [ACESSO
RESTRITO] em favor de Eduardo, no valor de [ACESSO RESTRITO]. Adicionalmente, o
Banco Original emitiu uma [ACESSO RESTRITO] em favor de RRennd, no valor de
[ACESSO RESTRITO], sendo que, por meio das [ACESSO RESTRITO], foi concedido
crédito aos Vendedores Kovr no montante total de [ACESSO RESTRITO], exatamente o
mesmo montante a ser pago na data de fechamento;
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e Em 19 de novembro de 2025, o Banco Central do Brasil decretou a liquidacdo
extrajudicial do Banco Master S/A, do Banco Master de Investimento S/A, do Banco
Letsbank S/A, e da Master S/A Corretora de CAmbio, Titulos e Valores Mobiliarios, bem
como Regime Especial de Administracdo Tempordria (RAET) do Banco Master Multiplo
S/A, instituicdes integrantes do Conglomerado Master.

7. Portanto, os indicios de possiveis crimes contra o sistema financeiro nacional, que nao
sdo de jurisdicdo deste Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, serdo levados ao conhecimento
das autoridades competentes para sua apuracao.

X. CONCLUSOES

Nota-se, dos dados acima, que (i) a participacdo conjunta das Partes no mercado com sobreposicao
horizontal encontra-se abaixo de 20% (filtro a partir do qual se presume posicdo dominante e, por
conseguinte, possibilidade de exercicio de poder de mercado), assim como (ii) a participacdo de cada
Parte nos mercados verticalmente integrados, abaixo de 30% (filtro a partir do qual se presume
capacidade de fechamento de mercado).

Por todo o exposto, conclui-se que a Opera¢do ndo possui o conddo de acarretar prejuizos ao ambiente

concorrencialE, recaindo na hipdtese de procedimento sumario do art. 89, incisos Il e IV, da Resolugdo
ne 33/22.

XI. CLAUSULAS RESTRITIVAS A CONCORRENCIA

Previs3o Sim, conforme abaixo:
contratual: [ACESSO RESTRITO].
Adequagio: Sim, conforme Suimula n2 5/2009 e/ou Sumula n2 4/2009.
XIl. DECISAO
Decisdo da SG: Aprovacgao sem restricoes.
Referéncias:

1. 2 Vide Atos de Concentragdo n® 08700.005257/2024-58 (CNP Capitalizagdo S.A., CNP Consorcio S.A.
Administradora de Consércios e BRB Banco de Brasilia S.A.) — SEI 1429584; n° 08700.001371/2023-28
(XS4 Capitalizacdo S.A. e Lideranga Capitalizagdo S.A.) — SEI 1199605; n° 08700.007828/2022-27 (CNP
Assurances S.A. e lcatu Seguros S.A.) — SEI 1136670; n° 08700.007416/2022-97 (CNP Assurances S.A. e
Caixa Seguridade Participagdes S.A.) — SEI 1133284; n° 08700.001334/2020-77 (Caixa Holding
Securitaria S.A. e Icatu Seguros S.A.) — SEI 0737783; n° 08700.003018/2019-04 (Icatu Capitalizagdo S.A.,
Icatu Seguros S.A. e Sul América Capitalizagdo S.A. - Sulacap) — SEI 0632057; n° 08700.007436/2017-09
(Icatu Seguros S.A e Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A.) — SEI 0418160; n° 08700.001642/2017-
05 (Itat Unibanco S.A. e Banco Citibank S.A.) — SEI 0361338; n° 08700.010790/2015-41 (HSBC Brasil e
Banco Bradesco S.A.) — SEI 0183983.

2.~ A consumacao de atos de concentracdo economica antes da decisdo final da autoridade antitruste
(pratica também conhecida como gun jumping pela literatura e jurisprudéncia estrangeiras) ¢ vedada
pelo artigo 88, §3°, da Lei n°12.529/2011. Esse dispositivo obriga as partes a absterem-se de concluir o
ato de concentragdo antes de finalizada a analise prévia do Cade, sob pena de possivel declaragdo de
nulidade da operagdo, imposi¢do de multa pecuniaria em valores que variam entre R$ 60.000,00 ¢ R$
60.000.000,00 — a depender da condi¢ao econdmica dos envolvidos, dolo, ma-fé e do potencial
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anticompetitivo da operagdo, entre outros — € a possibilidade de abertura de processo administrativo
contra as partes envolvidas. Assim, devem ser preservadas até a decisdo final da operagdo as condigdes
de concorréncia entre as empresas envolvidas (artigo 88, §4°, da Lei n°12.529/2011).

3. 2 Convém recordar que a decisdo acerca da aprovacao ou nao dos atos de concentragdo submetidos ao
crivo desta autarquia se adstringe a analise de seus respectivos efeitos concorrenciais.

-
Documento assinado eletronicamente por Alexandre Barreto de Souza, Superintendente-Geral, em

&
|
JEI- fily 07/05/2026, as 19:43, conforme horario oficial de Brasilia e Resolugdo Cade n2 11, de 02 de dezembro

assinatura

eletronica de 2014.

-
Documento assinado eletronicamente por Felipe Neiva Mundim, Superintendente-Adjunto, em

&
| ;
ﬁg!& fily 07/05/2026, as 22:18, conforme horario oficial de Brasilia e Resolu¢do Cade n2 11, de 02 de dezembro
eletrénica de 2014.

Referéncia: Processo n2 08700.001346/2026-97 SEIn2 1748173
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