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Decisao de Nao Oposicao
da Autoridade da Concorréncia

Processo Ccent. 20/2023 - FNAC Portugal /Media Markt

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 5 de maio de 2023, foi notificada a Autoridade da Concorréncia (“AdC” ou “Autoridade”),
nos termos dos artigos 37.° e 44.° da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio (“Lei da Concorréncia”),
a operacao de concentracdo que consiste na aquisicdo pela FNAC Portugal Actividades
Culturais e Distribuicdo de Livros, Discos Multimédia e Produtos Técnicos, Sociedade
Unipessoal, Lda. (“FNAC Portugal” ou “FNAC" ou “Notificante”) do controlo exclusivo da
Media-Saturn (Portugal), SGPS, Unipessoal, Lda. (“Media Markt Portugal” ou “Media Markt"

ou “Adquirida”) e das suas subsidiarias.

2. A operacdo notificada configura uma concentragdo de empresas na ace¢do da alinea b) do
n.° 1 do artigo 36.° da Lei da Concorréncia, conjugada com a alinea a) do n.° 3 do mesmo
artigo, e esta sujeita a obrigatoriedade de notificacdo prévia por preencher, pelo menos, a

condicdo enunciada na alinea c) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

2. AS PARTES

2.1. A Notificante

3. A FNAC Portugal dedica-se a distribuicdo retalhista de eletrénica de consumo em Portugal,
prestando igualmente servicos de assisténcia e reparacdo de equipamentos eletrénicos
(através da rede de lojas fisicas que opera sob a marca “PC Clinic Powered by FNAC") e
servicos de distribuicdo retalhista de produtos naturais e de bem-estar, relacionados com

atividades de exterior (através da “Nature & Découvertes”).

4, A FNAC Portugal opera 33 lojas fisicas ao longo do territorio continental, uma loja na Regido
Auténoma da Madeira e uma loja online e possui duas lojas “franchising” em territério

continental.

5. A FNAC Portugal é detida integralmente pela FNAC Darty Participations et Services, S.A. que,
por sua vez, é controlada pela FNAC Darty S.A., empresa-mae do “Grupo FNAC Darty” e que

se encontra cotada na Euronext Paris.

6. Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, a Notificante realizou,
em 2022, um volume de negocios de cerca de € [>100] milhdes a nivel mundial, de € [>100]

milhdes no Espago Econdmico Europeu e de € [>100] milhdes em Portugal.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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A Adquirida

A Media Markt Portugal encontra-se ativa em Portugal na distribuicdo retalhista de
eletrodomésticos e eletrénica de consumo e no fornecimento de servicos relacionados,
através de 10 lojas fisicas localizadas ao longo do territério continental e de uma loja online.!

A Media Markt é detida integralmente pela Media Markt Saturn Retail Group GmbH (“MMS
Retail”) que, por sua vez, é controlada pela Media-Saturn-Holding GmbH (“MSH"), empresa
holding do Grupo alem&o MSH.?

Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia a Adquirida realizou, em
2022, um volume de negdbcios de cerca € [>100] milhdes em Portugal.

3. NATUREZA DA OPERAGAO

Conforme ja referido, a transacdo projetada consiste na aquisicdo pela FNAC Portugal do
controlo exclusivo sobre a Media Markt e suas subsidiarias, através da aquisicdo de 100%
do capital social da Media Markt Portugal a MMS Retail.

Quer a Notificante, quer a Adquirida prestam servicos de distribuicdo retalhista de
eletrodomésticos e eletrénica de consumo em Portugal, pelo que a operacao de
concentracao notificada dispde de natureza horizontal.

' Media Markt Alfragide - Produtos Informaéticos e Electrénicos, Lda.; Media Markt Aveiro - Produtos
Informaticos e Electrénicos, Lda.; Media Markt Benfica - Produtos Informaticos e Electrénicos, Lda.; Media
Markt Braga - Produtos Informaticos e Electrénicos, Lda.; Media Markt Gaia - Produtos Informaticos e
Electrénicos, Lda.; Media Markt Leiria - Produtos Informaticos e Electrénicos, Lda.; Media Markt Matosinhos
- Produtos Informéticos e Electronicos, Lda.; Media Markt Nascente (Porto) - Produtos Informaticos e
Electrénicos, Lda.; Media Markt Online, Lda.; Media Markt Plaza - Produtos Informaéticos e Electrénicos, Lda.
(atualmente sem qualquer atividade em Portugal); Media Markt Setibal - Produtos Informaticos e
Electrénicos, Lda.; Media Markt Sintra - Produtos Informaticos e Electrénicos, Lda.; Media Saturn - Servigos
de Apoio Administrativo, Lda.; e Media Markt 14 - Produtos Informaticos e Electrénicos, Lda. (atualmente
sem qualquer atividade).

Acresce que a [CONFIDENCIAL - estrutura societaria].

2 A MSH é detida, [CONFIDENCIAL - estrutura societarial.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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4. MERCADOS RELEVANTES

4.1. Mercado do Produto Relevante
4.1.1. Posicao da Notificante

12. A Transacdo Proposta refere-se ao mercado da distribuicdo retalhista de
eletrodomésticos e eletrénica de consumo, onde ambas as Partes se encontram ativas em
Portugal.

13. A Notificante considera que nado existe atualmente razao para proceder a uma segmentacdo
deste mercado em fungdo, por exemplo, de categorias de produtos ou do canal de
distribuicdo. Argumentando que, do lado da oferta, verifica-se que a totalidade dos
distribuidores retalhistas mais relevantes oferece todas as familias de produtos em formato
omnicanal. Adicionalmente, na visdo da Notificante, do lado da procura, verifica-se que a
variedade da oferta disponivel é um fator determinante para as preferéncias do
consumidor: tal deve-se ao efeito one-stop-shop que permite ao consumidor satisfazer todas
as suas necessidades numa Unica loja fisica ou online (e que justifica, desde logo, o
recrudescimento das vendas online e o sucesso mundial de grandes agregadores, como a
Amazon).

14. N&o obstante, e seguindo a préatica decisoria nacional® e europeia,* que, apesar de deixarem
normalmente a exata delimitacdo do mercado em aberto, tém vindo a equacionar
segmentacdes adicionais do mercado da comercializacdo retalhista de equipamento
eletrodoméstico e eletrénico consoante a tipologia do equipamento comercializado ou o
canal de distribuicdo utilizado (vendas em lojas fisicas e online), a Notificante considera no
Formulario de Notificacdo (“FN”) as segmentacBes de mercado que se apresentam de
seguida.

Segmentacao do mercado da distribuicao retalhista de eletrodomésticos e eletrénica
de consumo por categorias de produtos: linha branca, linha castanha e linha cinzenta

15.  No mercado da distribuicdo retalhista de eletrodomésticos e eletrénica de consumo, a
pratica deciséria tem vindo a considerar a segmentacdo deste mercado em trés categorias
distintas de produtos:

i. Produtos de linha branca - que incluem, entre outros, os seguintes produtos: fogdes,
fornos, aparelhos de encastrar, exaustores, maquinas de lavar roupa, maquinas de
secar roupa, maquinas de lavar louca, frigorificos, congeladores/arcas, pequenos
aparelhos de preparacdo de alimentos, robots de cozinha, maquinas de café,

3 Cfr., a titulo de exemplo, as decisdes da AdC nos processos Ccent. 27/2018 - Sonae*CTT/Empresa Comum
e Ccent. 55/ 2019 - Worten/iServices.

4 Cfr., por exemplo, a decisdo da Autoridade da Concorréncia Francesa (“ADLC") no processo 16-DCC-111 -
FNAC/Darty ou a decisdo da Comissdo Europeia no processo M.7259 - Carphone Warehouse/Dixons.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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maquinas de transformacdo de alimentos, aparelhos de ar condicionado, ferros de
engomar e aspiradores;

ii. Produtos de linha castanha - que incluem, entre outros, os seguintes produtos:
televisores, camaras de video, camaras fotograficas e todo o tipo de acessérios
fotograficos, equipamentos de audio, alta-fidelidade, leitores de MP3, leitores de Viny/
ou leitores de CDs, dispositivos digitais e leitores de DVD;

iii. Produtos de linha cinzenta - que incluem, entre outros, os seguintes produtos:
computadores, laptops, monitores, tablets, todos os periféricos informaticos tais como
impressoras, scanners, teclados, ratos, comandos, pecas sobresselentes, acessérios
de armazenamento de dados (por exemplo, cartdes de memaria ou discos rigidos),
software informatico e smartphones.

Mercado da distribuicao retalhista de videojogos

A pratica deciséria® tem vindo a considerar a possivel existéncia de um mercado de
distribuicao retalhista de videojogos que inclui, por um lado, videojogos, consolas, software
para videojogos e PC, mas também, por outro lado, todo o tipo de acessérios para consolas
e PC, tais como comandos, volantes, auscultadores, ratos e cadeiras.

Mercado da distribuicao retalhista de formatos de musica

A Notificante admite a possibilidade de a AdC decidir autonomizar o mercado da
distribuicdo retalhista de diferentes formatos de musica, que compreende a venda de
produtos como CDs, DVDs, Vinyls e cassetes.

Outras segmentacdes do mercado

A Adquirida encontra-se ainda presente na distribuicdo retalhista de livros, na distribuicdo
retalhista de jogos de tabuleiro e brinquedos e na prestagdo de servicos de reparacao de
equipamentos de telecomunicacdes e de informatica.

No entanto, apesar de estes mercados serem definidos pela pratica deciséria da AdC e da
Comissdo Europeia como mercados relevantes autbnomos,® a Notificante considera que as

> Cfr. a decisdo da ADLC no processo 16-DCC-111 - FNAC/Darty.

6 A titulo de exemplo:

Mercado da distribuicdo retalhista de livros - cfr. a decisdo da AdC no processo Ccent. 10/2010 - Porto
Editora/DGP e Ccent. 08/2022 - BidCo/LeYa.

Mercado da distribuicdo retalhista de jogos de tabuleiro e brinquedos - cfr. a decisdo da AdC no
processo 20/2022 - Prénatal/Unidade Produtiva TRU bem como a decisdo da Comissdo Europeia no
processo M.890 - Blokker/Toys R Us;

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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vendas da Media Markt Portugal em cada um desses mercados sdo residuais, pelo que o
acréscimo de quota de mercado em resultado da concentracdo revela-se também
insignificante.

Segmentacao por canal de distribuicao

Por fim, e uma vez que as Partes exercem a sua atividade ndo sé através de uma rede de
lojas fisicas, mas também através dos seus respetivos websites, a Notificante considera, em
linha com a pratica deciséria ja mencionada, uma segmentac¢do por canal de distribuicdo
entre as vendas em lojas fisicas e as vendas online, quer para o mercado mais amplo da
distribuicao retalhista de eletrodomésticos e eletrénica de consumo, quer para cada um dos
segmento/categoria de produto mencionados supra.

Nao obstante, a Notificante ndo deixa de argumentar que esta segmentacao de acordo com
o canal de distribuicdo ndo se revela adequada dado, por um lado, o fortalecimento de
grandes operadores online em Portugal, como a Amazon ou o Alibaba, que apresentam uma
oferta semelhante a das Partes, e, por outro lado, a substituibilidade que atualmente existe
entre as vendas em loja fisica e as vendas a distancia de produtos de eletrodomésticos e
eletrénica de consumo, tendéncia que, segundo a Notificante, a pandemia veio a consolidar.

Ainda neste sentido, a Notificante faz notar que ja existe pratica deciséria na Unido
Europeia, nomeadamente a decisdo da Autoridade da Concorréncia Francesa (“ADLC") no
processo 16-DCC-111 (“Decisao da ADLC"), que reconhece a existéncia de um Unico mercado
omnicanal, sem distinguir entre vendas online e vendas em loja fisica.

Posicdo da AdC

No que diz respeito a definicdo do mercado do produto, tal como recorda a Notificante, a
pratica deciséria tem vindo a considerar varios tipos de segmentac¢des potenciais para o
mercado dos eletrodomésticos e da eletrénica de consumo, de acordo com (i) o tipo de
eletrodomésticos (linha branca, linha castanha e linha cinzenta); (ii) dimensdo e o tipo de
loja; e (iii) o canal de venda (vendas online vs vendas em lojas fisicas).”

Em primeiro lugar, em linha com a prética deciséria ja citada,® considera a AdC relevante
segmentar o mercado dos eletrodomésticos e eletrénica de consumo de acordo com as
linhas de produto consideradas na pratica deciséria comunitaria (i.e., linha branca, castanha
e cinzenta), uma vez que, apesar de todos os grandes operadores neste mercado
disponibilizarem todas as linhas de produtos, existem operadores com uma presenca mais

Mercado dos servicos de repara¢do de equipamentos de telecomunicac8es e de informatica - cfr. a
decisdo da AdC no processo Ccent. 55/2019 - Worten/iServices ou a decisdo da Comissao Europeia no
processo M.2703 - Merloni/GE7GDA/JV.

7 Cfr., a titulo de exemplo, a Decisdo da ADLC supra identificada e a decisdo da Comissdo Europeia relativa
ao processo COMP/M.7997 - STEINHOFF INTERNATIONAL / DARTY, § 13.

8 ldem.
Nota:

indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteddo exato haja sido

considerado como confidencial.
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forte em determinadas linhas de produto, tornando assim as condi¢Bes concorrenciais
potencialmente heterogéneas entre as familias de produtos.

25. Atitulo de exemplo, e tal como melhor se vera infra, veja-se o caso das Partes. Enquanto a
Notificante tem uma presenca mais significativa na linha cinzenta, a Adquirida atinge uma
quota de mercado mais elevada no segmento das linhas brancas e castanhas.

26. No que respeita a uma potencial segmenta¢do em funcdo da dimensao e do tipo de loja,
tendo como ponto focal de analise o modelo de negdcios das Partes, a AdC, em linha com
a pratica deciséria comunitaria,® ndo exclui que as lojas de menor dimensdo e/ou lojas
especializadas em linhas de produtos especificos possam exercer uma eventual pressdo
concorrencial sobre os grandes operadores multi-especialistas.’®

27. No entanto, muito embora ndo se exclua que estes operadores de menor dimensdo, com
um portfélio mais limitado ou com uma rede de lojas de alcance local possam,
eventualmente, condicionar a estratégia comercial das Partes, em varidveis como a
localizacdo, qualidade de servico e de atendimento e assisténcia pés-venda,' a AdC
considerard, na sua analise, uma dimensdo mais restritiva do mercado em que se incluem
apenas os maiores operadores multi-especialistas (a FNAC, a Media Markt, a Worten e a
Radio Popular'?) e ainda o El Corte Inglés, a Euronics e a Auchan.

28. Note-se que o El Corte Inglés, apesar de sé dispor duas lojas, em Lisboa e no Porto, é um
centro comercial de grande influéncia nestas geografias, atraindo um publico bastante
significativo, ndo so pela diversidade de lojas que integram os seus espagos comerciais, mas
também pela disponibilizacdo deste tipo de produtos que contribuem para o aumento do
seu trafego global.

9 Cfr. a Decisdo da ADLC.

10 A AdC contactou os 7 maiores operadores do mercado dos eletrodomésticos e eletrénica em Portugal que
representam, em conjunto, mais de 60% do mercado, tendo estes reconhecido alguma pressdo concorrencial
dos operadores de menor dimensdo, muito embora a classifiquem como inferior a exercida pelos maiores
operadores.

" Note-se que a propria Worten, no dmbito da investigacdo desenvolvida pela AdC, refere que embora
“considere que os operadores que exercem efetivamente uma concorréncia material séo, essencialmente, as
cadeias multiespecialistas com implantacéo generalizada no territério nacional (FNAC, Media Markt e Rddio
Popular), quando se olha para determinados canais e/ou localizacbes, a Worten ndo deixa de sentir alguma
presséo concorrencial de outros operadores (ainda que ndo compardvel com a pressdo concorrencial exercida
pelos operadores atrds identificados)’. Também a Auchan faz notar “que existe também uma considerdvel
presséo concorrencial de lojas e estabelecimentos mais pequenos ao nivel local, na drea de influéncia de cada loja
Auchan, que beneficiam das vantagens de uma estratégia de proximidade e disponibilizam uma oferta completa
(ainda que possa existir maior especializacdo por categoria)”.

12 A Radio Popular dispde de uma rede de 59 lojas com abrangéncia nacional.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Ja a Euronics é uma marca utilizada por empresas especializadas no comércio de
eletrodomésticos, que integram a Associacdo dos Agentes Autorizados (“AAA”), grupo
associativo com maior volume de negdcios no mercado portugués.’3

Comercialmente, [CONFIDENCIAL - estrutura societaria].'

Relativamente a Auchan, a mesma beneficia de uma vastissima rede de lojas com cobertura
nacional,’® que utiliza para disponibilizar espagos especificos destinados a venda de
eletrodomeésticos e eletrdonica de consumo, beneficiando de condi¢cdes comerciais, logisticas
e financeiras que lhe permite exercer uma pressao concorrencial significativa neste
mercado.

Note-se que a perspetiva de se considerar apenas os maiores operadores neste mercado
parece ser também acolhida pela Notificante quando refere no FN que “[d]o lado da
procura, verifica-se que a variedade da oferta disponivel € um fator determinante para as
preferéncias do consumidor: tal deve-se ao efeito one-stop-shop que permite ao consumidor
satisfazer todas as suas necessidades numa Unica loja fisica ou online”.

Esta percecdao do mercado é igualmente confirmada num dos documentos de Market
Intelligence da MediaMarkt, quanto ao panorama concorrencial e ao posicionamento dos
outros principais operadores (seus concorrentes) no mercado da distribui¢do retalhista de
eletrodomésticos e eletrénica de consumo, como se pode verificar de seguida: '®

Figura 1 - Competitor Ranking Portugal 2022

[CONFIDENCIAL ]

Fonte: MediaMarktSaturn.

Quanto a uma possivel segmentacdo de acordo com o canal de venda, apesar da AdC
reconhecer a existéncia de pratica deciséria, nomeadamente a Decisdao da ADLC, onde as
vendas online e as vendas em lojas fisicas foram consideradas como fazendo parte do
mesmo mercado relevante, os resultados da investigacdo de mercado levada a cabo por

13 Atualmente dispde de 45 empresas associadas, cerca de 100 lojas no Continente, Acores e Madeira e
compras de valor superior a 95 milhdes de euros (2022), sé em marcas protocoladas.

14 [CONFIDENCIAL - segredo de negécio].

A AAA dispde de uma plataforma online de negocios e informacdo de stocks disponivel para todos os
Associados e de um site de vendas online.

5 A Auchan dispde de 37 lojas, sem contar com as lojas My Auchan e gasolineiras, sendo que destas, 32
disponibilizam espacos dedicados a venda de eletrodomésticos e eletrénica de consumo, denominados de
Box Auchan.

16 Cfr. E-AdC/2023/3862, de 19 de junho, anexos 2, 3 e 4.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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esta Autoridade ndo foram conclusivos, tendo alguns operadores advogado que existe a
necessidade de segmentar estes dois canais em mercados auténomos,'” ao passo que
outros argumentaram que esta segmentacdo ndo se justifica.’®

Acresce que, tal como consta num estudo recente da Comissdo Europeia,' o crescimento
do segmento online ndo implica necessariamente que os dois canais de venda pertencam
ao mesmo mercado relevante.

Com efeito, a Comissdo Europeia refere que fatores como diferencas de precos, diferencas
na experiéncia do cliente, qualidade do servi¢o ou a natureza do produto, podem justificar
uma definicdo do mercado do produto mais restrita.

Neste sentido, em 2019, a Autoridade da Concorréncia Belga considerou que o segmento
online das linhas de produtos branca, castanha e cinzenta fazia parte de um mercado do
produto relevante distinto do canal offline.?°

Nao obstante, tendo em conta que a presente avaliagdo jusconcorrencial ndo se altera em
funcdo da exata segmentacdo do mercado dos eletrodomésticos e eletréonica de consumo,
ao nivel do canal de venda online vs. offline, a AdC considera ndo ser necessario pronunciar-
se, a titulo definitivo, sobre esta questdo, pelo que tomara como referéncia na avaliagao
jusconcorrencial desta operac¢do os cendrios mais conservadores considerados na pratica
decisoria (i.e., considerando mercados auténomos para as lojas fisicas).

Por fim, quanto aos mercados de videojogos, livros, jogos de tabuleiro e brinquedos e
servicos de reparacdo de equipamentos de telecomunica¢des e de informatica, dada a
evidente falta de impacto material da Transa¢do nestes potenciais mercados em analise,
conclui-se que da operagdo ndo resultard qualquer impacto jusconcorrencial,
independentemente da delimitacdo exata dos mercados, pelo que a AdC considera

7 Cfr., designadamente, E-AdC/2023/3505 de 31 de maio e E-AdC/2023/3977 de 22 de junho.

'8 A Euronics refere que “O canal de vendas online e o canal de vendas em lojas fisicas integram o mesmo mercado
relevante. Inclusivamente, o online serve para consulta para depois o consumidor ir a loja fisica comprar e pedir
o0s precos do Online (que sdo mais baixos pois ndo tém estruturas nem stocks) e pedir os servicos prestados
(melhores) das lojas fisicas” - cfr. E-AdC/2023/3712, de 12 de junho; A [CONFIDENCIAL - identificagdo de
concorrente], por sua vez, indica que “O canal de vendas online integra o mesmo mercado relevante de lojas
fisicas, apenas difere nos pesos dos segmentos/mix de produtos” - cfr. E-AdC/2023/3947, de 22 de junho.

19 Cfr. o relatério final da Comissao Europeia intitulado de “Support study accompanying the Commission Notice
on the evaluation of the definition of relevant market for the purposes of Community competition law" disponivel

em

https://competition-policy.ec.europa.eu/system/files/2021-

06/kd0221712enn_market definition notice 2021 1.pdf.

20 Cfr. a decisdo da Autoridade da Concorréncia Belga no processo ABC-2019-C/C-40 - Boulanger/HTM.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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dispensavel (i) pronunciar-se quanto a exata definicdo dos mercados relevantes e (ii) uma
analise adicional dos efeitos horizontais desta opera¢do nos mercados em questdo.?'

4.2. Mercado Geografico
4.2.1. Posicao da Notificante

40. No que respeita a delimitacdo do mercado geografico, e tendo por base a definicdo do
mercado do produto relevante mais lata que a Notificante considera como correta, ou seja,
0 mercado da distribuicdo retalhista de eletrodomésticos e eletronica de consumo, a
Notificante defende que o mesmo devera ter uma dimensdo que correspondera, pelo
menos, ao territério nacional.

41. Sumariamente, a Notificante sustenta esta sua posicdo com o0s argumentos que se
apresentam de seguida:

i. ndo existem quaisquer diferencas nas condi¢cBes comerciais entre as vendas a
distancia e as vendas em estabelecimentos fisicos;

ii. todos os principais operadores tradicionais possuem presenca a nivel nacional;

iii. as categorias de produtos sdo semelhantes em todo o territério nacional, com
produtos homogéneos disponiveis na maioria das lojas;

iv. para a maior parte dos operadores, as politicas comerciais sdo definidas a nivel
nacional e as decisGes estratégicas podem ser centralizadas;

v. 0s consumidores tém a possibilidade de comparar os pregos praticados pelos
concorrentes em todo o pais gracgas a utilizacdo da Internet;

vi. aAmazon, um dos principais concorrentes, encontra-se presente em todo o territério
europeu.

42. Em todo o caso, tendo por base a pratica deciséria ja mencionada, a Notificante considera
ainda a possibilidade de os mercados mencionados supra terem uma dimensdo
infranacional, de cariz local, que, na sua perspetiva, devera ter em conta a distancia que os
consumidores estdo dispostos a percorrer para adquirir os produtos pretendidos.

21 0 acréscimo de quota de mercado resultante da operacdo de concentragdo nestes mercados sera sempre
inferior a [5-10]% e a quota agregada das Partes inferior a[10-20]%, com exceg¢do (i) do mercado da
distribuicao retalhista de livros, onde a FNAC detera uma quota de mercado de [30-40]% mas onde a Media
Markt praticamente ndo esta presente, tendo uma quota muito inferior a [0-5]% e (ii) do mercado dos
videojogos onde, uma vez que as estimativas da Notificante cobrem apenas [40-50]% do mercado, a quota
de mercado da entidade resultante da operagdo esta muito sobrevalorizada, sendo que, ainda assim, neste
cenario conservador, a quota agregada seria inferior a [20-30]% e o acréscimo resultante da operacdo inferior
a[5-10]%.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Assim, a Notificante considera adequado que sejam tidas em linha de conta isdcronas de 30
ou 45 minutos de deslocagao em automoével em torno de cada um dos 10 estabelecimentos
da Media Markt tendo, para este efeito, e com o objetivo de apresentar a perspetiva mais
conservadora possivel, apresentado no FN informacdo quantitativa para isécronas de
apenas 10 minutos.?

Posicdo da AdC

Tal como recorda a Notificante, a pratica deciséria mencionada tem vindo a considerar que
o mercado dos eletrodomésticos e eletronica de consumo tem uma dimensao infranacional
assumindo, normalmente, como referencial, que o consumidor esta disposto a fazer uma
viagem de 20 a 45 minutos para se deslocar a uma loja e comparar os produtos e precos de
uma marca para a outra.

Note-se, a este propoésito, que a pratica decisoéria da AdC, no que se refere aos mercados de
retalho alimentar, tem considerado isécronas de 10 minutos aplicadas aos formatos de
retalho alimentar mais pequenos (i.e., minimercados e supermercados) e, no caso dos
formatos de retalho alimentar de maior dimensao (i.e., hipermercados e/ou supermercados
integrados em zonas comerciais, ou seja, em galerias comerciais ou centros comerciais),
tem considerado isécronas de 30 minutos.??

Estando em causa, no presente caso, a distribuicdo retalhista de eletrodomésticos e
eletrénica de consumo que, pela sua natureza e em contraponto aos produtos de retalho
alimentar, envolvem compras esporadicas e, em regra, de valor elevado, justificam-se areas
de influéncia mais abrangentes do que no caso dos estabelecimentos de retalho alimentar.

Assim, tendo presente, ndo sé a pratica deciséria mencionada, como também o referido
nos dois pontos anteriores, a AdC delimita o &mbito geografico dos mercados por referéncia
a uma iso6crona de 30 minutos em torno das lojas da empresa adquirida.

Adicionalmente, dado que a Adquirida se encontra presente principalmente nas areas
metropolitanas, originando, assim, sobreposicdes parciais e sequenciais substanciais?* das
isécronas desenhadas a volta das suas diferentes lojas - o que é ainda reforcado, ndo sé
pelas sobreposi¢cBes com as areas de influéncia dos estabelecimentos comerciais dos
operadores concorrentes, como, também, pelo facto de ndo se identificarem quebras
relevantes na distribuicdo da populagdo no territério das areas metropolitanas de Lisboa e
do Porto -, a AdC, tendo por base o conceito da “cadeia de substituicdo” e a sua pratica

22 Cfr. pg. 39 do FN, § 3.° e seguintes.

23 Cfr.,

a titulo de exemplo, a Decisdo da AdC no processo Ccent. 51/2007 - SONAE / Carrefour.

24 A titulo de exemplo, e tal como ilustrado na Figura 2, a area de influéncia da loja da Adquirida de Sintra
encontra-se, praticamente na sua totalidade, inserida na area de influéncia de Benfica.

Nota:

indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteddo exato haja sido

considerado como confidencial.
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deciséria no retalho alimentar,?>2¢ considera que o mercado geografico relevante nestes
casos sera mais abrangente do que aquele delimitado pelas tradicionais isécronas de 20 a
45 minutos.

49. Atituloilustrativo, veja-se a figura infra que representa isécronas de 30 minutos desenhadas
a volta das lojas da Adquirida de Sintra (a cor-de-rosa), Benfica (a laranja) e Setubal (a azul).

Figura 2 - Areas de influéncia de Sintra, Benfica e
Setubal
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Fonte: AdC. Elaborado com TravelTime.

50. Como se pode verificar, ndo existe uma sobreposicdo entre a area de influéncia da loja de
Sintra e a loja de Setubal. No entanto, existe uma sobreposicdo significativa da area de
influéncia de cada uma destas lojas com a area de influéncia da loja de Benfica - o que, alias,
é reforcado, por um lado, pelas sobreposi¢cdes com as areas de influéncia dos
estabelecimentos comerciais dos operadores concorrentes e, por outro, pelo facto de ndo

25 Este conceito pode emergir no caso de areas que se sobreponham parcial e sequencialmente, isto é, em
certos casos pode-se justificar alargar o mercado geografico quando duas areas geograficas conectadas por
uma terceira exercem pressao concorrencial uma na outra.

Para um enquadramento do conceito da cadeia de substituicdo, Cfr., por exemplo, o Staff working paper da
Comissdo Europeia “Support study accompanying the Commission Notice on the evaluation of the definition
of relevant market for the purposes of Community competition law”, §5.2.7., as Linhas de Orientagdo para a
Andlise Econdémica de Operagdes de Concentra¢do da AdC, secgdo 1.6, viii e a Comunicagdo da Comissao
relativa a definicdo de mercado relevante para efeitos do direito comunitario da concorréncia, 88 57 e 58 (JO
C372, de 9/12/97).

26 Cfr. a Decisdo da AdC no processo Ccent. 51/2007 - SONAE / Carrefour.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informa¢des cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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se identificarem quebras relevantes na distribuicdo da populacao pelo territério em causa.
Assim, é provavel que os operadores de Setubal concorram com os de Sintra de forma
indireta através da area de influéncia de Benfica.

51. A titulo de exemplificagdo, note-se que a distancia entre Setlubal e Benfica é realizada em
cerca de 40 minutos, numa deslocacdo em automével e em velocidade média ligeiramente
superior a 60 km/h;?’ j& a deslocacdo entre Benfica e Sintra é realizada em cerca de 20
minutos; ou seja, dados estes tempos de deslocacdo, existe uma sobreposi¢cdo muito
significativa entre as areas de influéncia das lojas de Benfica e de Setubal, bem como entre
as areas de influéncia das lojas de Benfica e de Sintra, considerando areas de influéncia
determinadas por is6cronas de 30 minutos.?®

52. Reitere-se também que as varias areas de influéncia das lojas da Adquirida localizadas
nestas zonas se caracterizam por uma grande densidade demografica, com intensas
deslocag8es diarias, sobretudo dos extremos (caso de Setubal e Sintra) para o centro da
cidade e com custos de transporte reduzidos, promovendo, assim, a interacdo concorrencial
entre diferentes areas de influéncia.

53. Note-se, também, que o tipo de produtos em causa na operacao € adquirido de forma
pontual e, sendo de valor tendencialmente elevado, reforca a predisposicdo dos
consumidores em percorrer distancias maiores para obterem precos mais competitivos na
aquisicao dos respetivos equipamentos.

27 £ um facto que as condicdes de trafego e, em particular, no que se refere a travessia da ponte 25 de Abril
podem condicionar a velocidade da deslocagdo. Em todo o caso, estando em causa compras pontuais e, em
regra, de elevado valor, haverd uma maior tendéncia para as mesmas serem feitas em periodos de menor
trafego ou em periodos em que o trafego mais intenso decorre no sentido contrario ao da deslocag¢ao
pretendida.

28 Tendo por referéncia as isécronas de 30 minutos, as areas de influéncia de dois estabelecimentos
comerciais ndo terdo qualquer sobreposicdo entre elas para lojas localizadas a mais de 60 minutos uma da
outra. Ora, no presente caso, as lojas de Setubal e de Benfica localizam-se a cerca de 40 minutos uma da
outra, o que resulta numa significativa sobreposicdo das respetivas areas de influéncia; o que, por maioria
de razao, se aplica também as lojas de Benfica e Sintra, as quais estdo apenas a 20 minutos uma da outra.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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54. Tal situagdo torna pouco provavel que, nas areas metropolitanas de Lisboa e do Porto, os
operadores optem por aumentar precos em determinadas areas de influéncia, sem o fazer
nas restantes, uma vez que o desvio da procura resultante de uma tal decisdo para areas
de influéncia adjacentes pode ndo ser devidamente compensada pelo aumento de precos
efetuado, o que dificulta a possibilidade de existir uma quebra na cadeia de substituicdo.?®

55. Deste modo, no que se refere as areas metropolitanas de Lisboa e do Porto, o aumento da
pressao concorrencial numa determinada area de influéncia faz aumentar a pressao
concorrencial das areas de influéncia adjacentes, quer de forma direta (entre areas de
influéncia consecutivas), quer indiretamente, entre as areas de influéncia que se situam nos
extremos da cadeia.

56. Assim, enquanto que para as lojas da Adquirida localizadas fora das areas metropolitanas
a AdC considera mais adequado que o mercado geografico seja delimitado por is6cronas
de 30 minutos, para as lojas que se situam nas areas metropolitanas, a AdC considera
pertinente ter em linha de conta uma estrutura da oferta que se baseia em toda a area
metropolitana, atendendo, ndo s6, ao supra referido mas também a existéncia de
movimentos de comutacdo casa-trabalho significativos nas mencionadas areas
metropolitanas.

5. AVALIAGAO JUSCONCORRENCIAL

5.1. Estrutura da oferta e niveis de concentragao
5.1.1. A nivel nacional

57. Tendo por referéncia apenas as sete principais cadeias e considerando uma segmentacao
por linhas de produtos e por canal de vendas, a estrutura da oferta do mercado dos
eletrodomésticos e da eletréonica de consumo, a nivel nacional, para o ano de 2022, é a que
se apresenta na tabela que se segue

2% Note-se que caso um monopolista hipotético tenha incentivos a aumentar precos em determinadas areas
deinfluéncia, tais incentivos levariam a quebra da cadeia de substituicdo, isto é, nesta situacdo seria incorreto
alargar o mercado geografico relevante.

Cfr., a titulo de exemplo, o estudo de Jason Aproskie e Siobhan Lynch - “The chain of substitution in market
definition: pitfalls in application”, publicado em 2012 e o estudo de O'Donoghue Robert, Padilla Jorge “The
Law and Economics of Article 102 TFEU", publicado em 2020.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Tabela 1 - Estrutura da oferta a nivel nacional considerando os 7 principais operadores

Linha Branca

Linha Castanha

Linha Cinzenta

Operadores
Online Fisico Online Fisico Online Fisico
FNAC [5-101% [0-5]1% [20-301% [5-101% :3;’:);0 [10-201%
Media Markt [0-5]% [5-10]1% [0-5]1% [5-101% [0-5]1% [5-10]%
Quota conjunta [5-10]1% [5-101% [30-401% [10-20]% :3}0 % [20-30]%
Radio Popular [10-20]1% [10-20]% [10-20]1% [10-20]1% 15)5];/ [5-10]1%
0
Worten [70-80]% [40-50]% [50-60]% [40-50]1% 6[(5)]2’; [40-50]1%
()
Euronics® [0-5]% [10-20]1% [0-5]% [5-10]1% [0-5]% [10-20]%
Auchan [0-5]% [5-10]1% [0-5]1% [10-20]1% [0-5]% [5-10]1%
El Corte Inglés [0-5]% [0-5]% [0-5]% [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Total do Mercado 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Notificante. Empresas. Calculos AdC.

58. Neste cenario mais restrito onde apenas as sete maiores cadeias sdo consideradas, é
possivel verificar que, mesmo apds a Transacdo, as Partes continuardo a ser o segundo,
terceiro, quarto ou até mesmo o quinto maior operador em Portugal, dependendo da linha
de produtos e canal considerados.

59. Adicionalmente, com excecdo do segmento online nas linhas castanha e cinzenta, a quota
de mercado da entidade resultante da operacdo é inferior a [20-30]%, referencial definido
pela Comissao Europeia nas suas linhas de orienta¢do para que se possa presumir que uma
operac¢do de concentra¢do ndo é suscetivel de causar entraves significativos a concorréncia

efetiva.?

30 O segmento online da Euronics considera apenas as vendas realizadas pelos seus associados através do

website Euronics.pt.

31 OrientagGes para a apreciagdo das concentra¢ées horizontais nos termos do Regulamento do Conselho

relativo ao controlo das concentra¢8es de empresas, § 18.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido

considerado como confidencial.
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Em todo o caso, mesmo considerando o segmento online nas linhas castanha e cinzenta, o
delta®? resultante da operacdo de concentragcdo serd de 176 e 114, respetivamente,
encontrando-se, assim, abaixo ou pouco acima do limiar de 150 definido pela Comissdo
Europeia.®

De facto, no segmento online das linhas castanha e cinzenta, o acréscimo de quota
resultante da operacdo é reduzido, sendo a quota conjunta explicada, essencialmente, pela
atual posicao da Notificante.

A nivel infranacional

Tal como foi referido anteriormente, a maioria das lojas da Adquirida concentram-se nas
areas metropolitanas de Lisboa e Porto, verificando-se, nestes casos, uma sobreposicdo
parcial e sequencial significativa das is6cronas desenhadas a volta das varias lojas da
Adquirida, formando-se uma cadeia de substituicdo. Nestes casos, a AdC considera mais
relevante ter em conta a estrutura da oferta em cada uma das areas metropolitanas
referidas.

Assim, analisar-se-a de seguida, em primeiro lugar, as estruturas da oferta dos mercados
dos eletrodomésticos e eletrdonica de consumo nas areas metropolitanas de Lisboa e Porto
e, posteriormente, nas restantes areas de influéncia das lojas da Adquirida, i.e., Leiria, Aveiro
e Braga.

Areas metropolitanas de Lisboa e do Porto

Tendo por referéncia os sete principais operadores, a estrutura da oferta nas areas
metropolitanas de Lisboa e Porto é a seguinte:

32 por delta entende-se a diferenca entre o valor do IHH pés-concentragdo e o valor do IHH pré-concentracéo.

33 OrientagGes para a apreciagdo das concentra¢ées horizontais nos termos do Regulamento do Conselho
relativo ao controlo das concentra¢8es de empresas, § 20.

Nota:

indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteddo exato haja sido

considerado como confidencial.
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Tabela 2 - Estrutura da oferta na AML e na AMP

AML - 7 principais operadores AMP - 7 principais operadores
Operadores
Branca Castanha Cinzenta Branca Castanha Cinzenta
FNAC [0-5]% [10-20]1% [20-30]% | [0-5]% [10-20]% [20-30]%
. [1 0- 0, 0 [1 0- 0, 0,
Media Markt 201% [10-20]1%  [5-10]1% 201% [10-20]% [10-20]1%
Partes [10- [20-301% [30-40]% | L' 0- [20-30]% [30-40]%
20]1% 20]1%
Radio Popular [10- [10-20]1% [5-10]1% [20- [10-20]% [5-10]1%
P 201% 30]%
[50- 0 0 [40- 0 0
Worten 60]% [30-40]1% [40-50]1% 501% [30-40]% [40-50]1%
Auchan 2[;;; [10-20]1% [5-10]1% |[5-10]1% [5-10]1% [5-10]1%
()}
El Corte Inglés | [0-5]% [5-10]1% [0-5]% [0-5]% [5-101% [0-5]1%
Euronics3* [5-10]1% [5-10]1% [5-10]% |[5-10]1% [5-10]1% [5-101%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Notificante. Empresas. Calculos AdC.

65. Como decorre da leitura da tabela supra, mesmo no cenario pés-Transacdo, a Worten
continuara a deter uma posicdo de lider de mercado, independentemente da linha de
produtos considerada.

66. Por outro lado, a entidade resultante da opera¢do de concentracdo passara a deter uma
quota de mercado inferior a [30-40]% em todos os segmentos, com excecdo da linha
cinzenta onde tera, tanto na AML como na AMP, uma quota de [30-40]%.

34 Uma vez que nao foi possivel obter o volume de negécios realizado pela Euronics nas areas metropolitanas
de Lisboa e Porto, a AdC assumiu que este operador teria uma quota de mercado de [5-10]%.

Quanto a este pressuposto é importante realcar que se trata de uma estimativa conservadora uma vez que
(i) a quota de mercado nacional da Euronics é superior a [5-10]% e (ii) a Euronics tem uma forte presenca na
AML e na AMP. A titulo de exemplo, repare-se que ao assumir que a Euronics detém uma quota de mercado
de [5-10]% na AMP, estar-se-ia a assumir que este operador teria realizado cerca de [...] milhGes de euros
nesta regido. Ora, através de uma rapida pesquisa na base de dados Sabi é possivel verificar que as lojas
[CONFIDENCIAL - identificagcdo de associados] ambas localizadas no Porto, realizaram, em conjunto, mais
de [...] milhdes de euros. Tal como se pode confirmar no website da Euronics, para além destas duas lojas, a
Euronics conta ainda com um alargado conjunto de lojas na AMP.

Deste modo, a quota de mercado da entidade resultante da operacdo nos varios segmentos considerados
estd, muito provavelmente, sobrestimada por via desta subestimacdo da dimensao da Euronics.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Areas de influéncia de Leiria, Aveiro e Braga

No que respeita os mercados infranacionais de Leiria, Aveiro e Braga, a estrutura de oferta
a nivel infranacional apresentada no FN tem por referéncia areas de influéncia definidas por
isécronas de 10 minutos, cenario que a Notificante considerou por ser, na sua 6tica, 0 mais
conservador possivel.

Quanto a este aspeto cumpre notar que uma delimitacdo menos abrangente do mercado
geografico, em termos de raio da area de influéncia, ndo é necessariamente mais
conservadora do que uma delimitacdo mais abrangente correspondendo, por exemplo, a
uma distancia de 30 minutos de carro a partir das lojas da Adquirida. Com efeito, o
alargamento da area de influéncia poderia incluir lojas das Partes que ndo sao abrangidas
numa area de influéncia mais restrita podendo, assim, aumentar a quota de mercado
conjunta das Partes.

Contudo, in casu, considera-se que o cenario de area de influéncia de 10 minutos ser3,
necessariamente, mais conservador do que o alargamento a is6crona de 30 minutos que
serve de referéncia ao ambito geografico dos mercados tal como definido pela AdC, na
medida em que:

i. em todos 0s casos, a exce¢do de Braga, o alargamento ndo leva a inclusdo de lojas
adicionais das Partes.

ii. em Braga, a Notificante teria mais uma loja na area de influéncia de 30 minutos,3> mas
o0 alargamento da area de influéncia implicaria que passariam a estar incluidas mais
5 lojas da Worten, 4 da Radio Popular, 3 da Auchan e 8 da Euronics, pelo que o impacto
jusconcorrencial da inclusdo de uma nova loja da Notificante seria, seguramente,
compensado e diluido pela inclusdo das outras 20 lojas dos concorrentes.3¢

Como tal, desenvolve-se infra, em primeiro lugar, a representatividade dos 7 principais
operadores de mercado, tendo por base as ofertas referentes ao cenario, in casu, mais
conservador - i.e., is6cronas de 10 minutos, para o qual a Notificante forneceu dados no
FN.

Posteriormente, complementa-se com informacdo adicional relativa ao (i) nimero de lojas
de cada um dos concorrentes que se localizam numa is6crona determinada por uma
distancia de 30 minutos de carro a partir das lojas da Adquirida e (ii) estimativas da estrutura
da oferta elaboradas pela AdC tendo por referéncia isécronas com um raio de 30 minutos.

Assim, considerando as areas de influéncia definidas através de isécronas de 10 minutos,
apresenta-se de seguida as respetivas estruturas da oferta no cenario pds-Transacdo
estimadas pela Notificante no FN para as localidades de Leiria, Aveiro e Braga.

35> Nesta area mais abrangente passaria a estar incluida, para além da FNAC Braga, a FNAC Guimaraes
Shopping.

36 Cfr. Tabela 4 infra.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Tabela 3 - Representatividade dos principais operadores nas areas de influéncia de Leiria,
Aveiro e Braga (Isécronas de 10 minutos)

Leiria Aveiro Braga
Operadores
Branca Castanha Cinzenta Branca Castanha Cinzenta Branca Castanha Cinzenta
FNAC [0-5]% [5-10]% [10-20]% | [0-5]% [5-10]% [10-20]% | [0-5]% [5-10]% [10-20]%
. [30- . o | [30- 0 o | [30- g 0
Media Markt 40]% [30-40]1% [20-30]% 40]% [30-40]1% [20-30]% 401% [30-40]1% [20-30]%
[30- [30- [30-
Partes 401% [40-50]% [40-50]1% 40]% [40-50]1% [40-50]1% 40]% [40-50]% [30-40]%
Radio Popular [5- [5-10]1% [5-10]1% [5- [5-10]1% [5-10]1% [5- [5-10]1% [5-10]1%
P 101% 101% 101%
[50- 0 0 [40- 0 0 [40- 0 0
Worten 60]% [40-50]1% [50-60]% 501% [40-50]% [40-50]1% 501% [40-50]1% [40-50]1%
Auchan [0-5]% [0-5]1% [0-5]% N/A N/A N/A [0-5]1% [0-5]1% [0-5]%
. [10- o 0 [10- 0 9
Euronics N/A N/A N/A 201% [5-101% [5-10]1% 201% [5-10]1% [10-20]1%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Anexo 37 do FN - Modificacées AdC.37:38

37 Importa referir que as estruturas da oferta apresentadas pela Notificante no Anexo 37 do FN incluem todo
o tipo de operadores, e ndo somente os principais players da industria. Tal como referido anteriormente,
apesar de ndo se excluir que os operadores de menor dimensdo possam, eventualmente, exercer alguma
pressdo concorrencial sobre as Partes, a AdC considerara na sua andlise apenas os maiores operadores deste
mercado.

Neste sentido, as estruturas da oferta agora apresentadas sdo baseadas nas estimativas da Notificante
considerando, no entanto, apenas os principais operadores.

Contudo, é importante referir que para determinadas localidades a Notificante apresenta somente a quota
de mercado conjunta de um leque de operadores, denominando-os de “outros”, ndo especificando a quota
de mercado de cada um deles. Nestes casos, ndo é possivel reproduzir a quota de mercado que um operador
colocado neste grupo teria no cenario onde somente os principais operadores sdo contabilizados.

Quando confrontada com esta adversidade, a AdC considerou, de forma bastante conservadora, que a quota
de mercado desse operador seria de 0%. Estes casos estdo identificados na tabela com a sigla “N/A”".

38 Apesar de ndo ter tido acesso a totalidade do volume de negbdcio efetivo realizado por terceiros nas areas
de influéncia aqui apresentadas, a AdC teve acesso ao volume de negdcios de um conjunto de lojas dos
concorrentes das Partes, pelo que conseguiu confirmar a validade das estimativas apresentadas pela
Notificante.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Tal como se pode verificar pela leitura da Tabela 3, no que se refere as linhas branca e
castanha, o acréscimo de quota resultante da operacdo é diminuto, sendo a quota conjunta
explicada, em grande medida, pela atual posi¢ao da Adquirida.

No que concerne a linha cinzenta, o acréscimo de quota de mercado é mais significativo.
No entanto, em todas as localidades identificadas, a Worten continuara a ser lider de
mercado neste segmento.

Adicionalmente, tal como foi discutido anteriormente, em linha com a pratica decisoria ja
mencionada, é mais razoavel considerar isécronas de 20 a 45 minutos, cenario onde serdo
adicionadas a estrutura da oferta um numero significativo de lojas dos concorrentes das
Partes e, nessa medida, as referidas quotas de mercado serdo, seguramente e conforme se
analisara a seguir, significativamente diluidas.

Veja-se, a titulo de exemplo, e tal como melhor se apresenta na tabela infra, a localidade de
Braga onde um alargamento do dmbito geografico da area de influéncia para uma isécrona
com raio de 30 minutos resultaria, por um lado, na inclusdo de mais uma loja da Notificante,
mas, por outro, na inclusdo de cinco lojas da Worten, quatro da Radio Popular, oito da
Euronics e trés da Auchan.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Tabela 4 - Lojas por area de influéncia considerando is6cronas de 10 e de 30 minutos

FNAC Worten Euronics Radio Popular Auchan
Worten Leiria Euronics Leiria Radio Popular Leiria
(Eletrocortes)
Worten Marinha Euronics Leiria Radio Popular Porto de Més
. Grande - (Atlantik Park)
Leiria | ENAC Leiria .
Euronics - L
Worten Porto de . Radio Popular (Intermarché
L Estabelecimentos
Més Pombal)
Mendes
Euronics Nazaré
Worten Aveiro
Glicinas Plaza
Aveiro —FNAC Worten Aveiro Euronics Cidel Aveiro Radio Popular Aveiro (Refall Box Auchan Aveiro
Aveiro B Park)
Worten llhavo
Worten Agueda
ENAC Braga Worten Braga Nova E:ll;c;:écnsicildiigala Radio Popular Braga (Braga Auchan
- . . ~
ERAL Braga Arcada cielronica - Loja Retail Center) Guimaraes
Armazem
FNA E i i I - . .
. C~ Worten Braga (R. da uro,nl'cs Clda.de 5 Radio Popular Vila retail Auchan
Guimaraes Seara Eletrénica - Loja de Park Famalicso
Shopping Seara) Braga
Worten Braga Minho . . Radio Popular (Retail Park Auchan Santo
Euronics Vila Verde . .
Center Silvares) Tirso
W P6 . - . ~
orten P6voa de Euronics Barcelos 1 Radio Popular Guimaraes
Lanhoso
Wort.en Es~pago Euronics Barcelos 2 Réadio Popular I'\tlantlc Park
Guimaraes Famalicao
Braga

Worten Guimaraes
(shopping)

Worten Barcelos
Retail Park

Worten Barcelos

(Continente Vila

Frescainha Sao
Pedro)

Fonte: Notificante.

Euronics David
Novais Oliveira 1

Euronics David
Novais Oliveira 2

Euronics Fafe

Euronics Electro
Ferreira Leite

Euronics Santo Tirso

Legenda: A sublinhado encontram-se as lojas consideradas nas is6cronas de 10 minutos, a negrito as que
seriam adicionadas caso se tivesse em conta is6cronas de 30 minutos.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Efetivamente, considerando o ambito geografico dos mercados conforme delimitado supra
pela AdC (i.e., tendo por referéncia isécronas de 30 minutos), resulta uma dilui¢do da quota
agregada das Partes em termos do respetivo numero de lojas vis-d-vis lojas dos

concorrentes - Vide tabela infra.

Tabela 5 - Estrutura da oferta medida em termos do numero de lojas

Leiria Aveiro Braga
Operadores

10 min 30 min 10 min 30 min 10 min 30 min

FNAC 17% 8% 14% 11% 13% 7%
Media Markt 17% 8% 14% 11% 13% 3%
Partes 33% 17% 29% 22% 25% 10%
Radio Popular 17% 25% 14% 11% 13% 17%
Worten 17% 25% 29% 44% 38% 28%
Euronics 33% 33% 14% 11% 25% 34%
Auchan 0% 0% 14% 11% 0% 10%
Total de lojas 6 12 7 9 8 29

Fonte: Notificante. Calculos AdC.

Para efeitos de estimacdo das quotas de mercado dos 7 principais operadores, nos referidos
mercados geograficos (i.e., tendo por referéncia as is6cronas de 30 minutos), a AdC
complementou a informacao relativa as quotas apresentadas no FN - que, recorde-se, para
isécronas de 10 minutos, foram determinadas pela empresa de market intelligence GfK -,
por uma estimativa dos volumes de negocios dos estabelecimentos adicionais a considerar
na isécrona de 30 minutos, segmentado por linhas de produtos.

A AdC baseou-se em informacdo real recolhida junto dos principais operadores sobre,
designadamente, volumes de negécios a nivel nacional segmentado por linhas de produto
e dreas comerciais totais afetas a cada segmento de produto, o que permitiu determinar a
média de vendas por metro quadrado de area comercial. A partir destes dados, procedeu-
se a uma extrapolacdo para as areas de influéncia de Leiria, Aveiro e Setubal, o que permitiu
estimar as quotas de mercado dos 7 principais operadores, tendo por referéncia o ambito
geografico dos mercados conforme delimitado pela AdC - Vide Tabela 6.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Tabela 6 - Estrutura da oferta considerando is6cronas de 30 minutos

Leiria® Aveiro*® Braga*'
Operadores
Branca Castanha Cinzenta Branca Castanha Cinzenta Branca Castanha Cinzenta
FNAC [0-5]1% [5-10]% [10-20]1% | [0-5]% [0-5]% [10-20]% | [0-5]% [0-5]1% [5-10]1%
, [10- . o | [20- 0 o, | [10- 0 0
Media Markt 201% [20-30]% [10-20]% 301% [20-30]% [20-30]% 201% [10-20]1% [10-20]%
Partes [10- [20-30]% [20-30]1% [20- [30-40]1% [30-40]1% [10- [20-30]% [10-20]%
20]1% 30]1% 201%
Radio [20- . o | 5 . o | [20- . .
Popular 301% [20-30]1% [10-20]1% 101% [0-5]1% [5-101% 301% [20-30]1% [10-20]%
[50- g o | [50- 6 o | 140- . .
Worten 601% [40-50]1% [50-60]% 601% [40-50]1% [40-50]% 501% [40-50]1% [50-60]%
i [5- -1019 -1010 [5- -1019 -1010 [5- -1019 -1019
Euronics 101% [5-10]1% [5-10]1% 101% [5-10]1% [5-10]1% 101% [5-10]1% [5-10]1%
[10- [10-
-510 -510 -510 - 0 - 0 - 0 - 0
Auchan [0-5]% [0-5]1% [0-5]% 201% [10-20]1% [10-20]% 201% [10-20]1% [10-20]%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Notificante. Empresas. Calculos AdC.

39 Dado que ndo foi possivel recolher informac&do sobre o volume de negécios nacional e drea comercial junto
do operador Euronics, a AdC assumiu que este teria uma quota de mercado de [5-10]% em Leiria, uma
estimativa que a AdC considera conservadora uma vez que (i) a quota de mercado nacional da Euronics é
significativamente superior a [5-10]% e (ii) a loja [CONFIDENCIAL - identificacdo de associado]. Cfr- E-
AdC/2023/3505, de 31 de maio.

Ndo obstante, mesmo que a Euronics fosse desconsiderada neste exercicio, a quota de mercado conjunta
das Partes ndo se alteraria de forma significativa, aumentando, no maximo, [<5] pontos percentuais,
dependendo da linha de produtos considerada.

40 Visto que (i) ndo foi possivel recolher informagdo sobre o volume de negdcios nacional e drea comercial
junto do operador Euronics e (ii) para a localidade de Aveiro o alargamento da area de influéncia da loja da
Adquirida de uma is6crona de 10 para 30 minutos ndo resulta na inclusdo de nenhuma loja adicional da
Euronics, a AdC considerou, neste caso, o volume de negécios da Euronics tal como estimado pela Notificante
no Anexo 37 do FN.

41 Quanto a este pressuposto é importante realcar que se trata de uma estimativa conservadora uma vez
que (i) a quota de mercado nacional da Euronics é superior a [5-10]% e (ii) a Euronics tem uma forte presenca
em Braga. A titulo de exemplo, repare-se que ao assumir que a Euronics detém uma quota de mercado de
[5-10]% nesta geografia, estar-se-ia a assumir que este operador teria realizado cerca de [...] milh&es de
euros nesta area de influéncia. Ora, através de uma rapida pesquisa na base de dados Sabi é possivel verificar
que s6 a [CONFIDENCIAL - identificacdo de associado] realizou, em 2021, cerca de [...] milhdes de euros.
Tal como se pode confirmar na Tabela 4, a Euronics conta com um nimero bastante alargado de lojas nesta
area geografica, pelo que a quota de mercado da entidade resultante da operacdo nos varios segmentos
considerados estd, muito provavelmente, sobrestimada.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Como segue da leitura da tabela supra, o alargamento das areas de influéncia para
is6cronas com um raio de 30 minutos resulta numa dilui¢do significativa das quotas de
mercado das Partes.

De facto, no que respeita as linhas branca e castanha, a quota de mercado conjunta das
Partes é explicada essencialmente pela presenca da Adquirida, sendo o acréscimo
resultante da operagao de concentracdo muito diminuto; ao passo que na linha cinzenta, a
quota de mercado da entidade resultante da operagao é tendencialmente inferior a 30%.

Avaliagao jusconcorrencial
Da proximidade concorrencial

Tendo por base o conjunto das cadeias multi-especialistas presentes no mercado de
eletrodomésticos e eletronica de consumo, a AdC considera que as Partes ndo sdao os
concorrentes mais proximos, uma vez que apresentam diferencas nas suas estratégias de
mercado, oferta de produtos e publicos-alvo.

Em primeiro lugar, apesar de tanto a FNAC como a Media Markt estarem presentes no
mesmo mercado, a Notificante aposta, notoriamente, no segmento dos livros, musica e em
produtos da linha cinzenta em geral, enquanto a Adquirida, em sentido contrario, tem vindo
a focar-se nas linhas brancas e castanhas, segmentos em que a FNAC apresenta uma quota
de mercado mais reduzida.

De facto, esta diferenca na estratégia comercial de cada uma das Partes é evidente quando
se compara a distribuicdo da area comercial das suas lojas fisicas por segmento de produtos
- vide Tabela 7.

Tabela 7 - Distribuicdo da area comercial das lojas fisicas por segmento de produtos

85.

Segmentos FNAC Media Markt
Linha Branca [5-10]1% [30-40]%
Linha Castanha [10-20]1% [30-40]1%
linha Cinzenta [30-40]% [20-30]%
Videojogos [5-10]% [5-10]%
Livros [30-40]% [0-5]1%
Jogos e Brinquedos [5-10]% [0-5]%
Formatos Mdusica [5-10]1% [5-10]1%

Fonte: Partes. Calculos AdC.

Como se pode verificar, a Adquirida utiliza mais de [60-70]% da area comercial das suas lojas
fisicas nas linhas branca e castanha, ao passo que a Notificante ocupa apenas [10-20]% das
suas lojas com os mesmos segmentos.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Ademais, segundo a Notificante, a Media Markt tem apostado na venda de produtos mais
massificados de gama média, destinados a um publico mais geral, enquanto a Adquirente
tem como estratégia captar um publico mais premium.*?

Assim, as Partes parecem focar-se, atualmente, em publicos-alvo distintos.

No que respeita a tipologia e dimensao das lojas, a estratégia comercial das Partes também
parece dispar. Enquanto a Adquirida opta, normalmente, por abrir lojas autbnomas, com
grande dimensdo (em média uma loja da Media Markt tem [2500-3000] m?), fora dos
grandes centros comerciais, a Adquirente tem optado por abrir lojas de menor dimensao
(em média uma loja da FNAC tem [1000-1500] m?), inseridas em centros comerciais.

Quanto a este aspeto, a Notificante refere ainda que os espacos comerciais disponibilizados
pelas Partes confirmam esta mesma diferenciacdo. Ao contrario das tradicionais lojas multi-
especialistas, como a Adquirida ou a Worten, que apresentam uma disposi¢do proxima de
um supermercado, a FNAC tem optado “(...) por espacos mais cuidados, separados entre si,
com diferentes ambientes, luz mais quente, que gravitam normalmente em torno de uma
cafetaria ou espaco lounge, entre outras carateristicas que tornam a experiéncia mais
premium”.

Desta forma, a AdC considera que, a luz dos elementos trazidos ao processo e aos
resultados da sua investigacdo de mercado, as Partes ndo se constituem como o0s
concorrentes mais proximos no mercado dos eletrodomésticos e eletrénica de consumo.

Da existéncia de um operador lider de mercado e da inexisténcia de barreiras
significativas a expansado

Como resulta da analise elaborada supra, independentemente da segmentacdo de mercado
(do produto e geografico) considerada, a Worten continuara a apresentar uma quota
bastante significativa no mercado dos eletrodomésticos e eletrénica de consumo, sendo,
salvo raras excec®es, o lider de mercado.

De facto, a Worten tem um portfélio de produtos muito extenso, uma reputacdo
consolidada em Portugal e detém a maior rede de lojas de eletrodomésticos e eletrénica de
consumo em Portugal (com cerca de 200 lojas enquanto as Partes possuem, em conjunto,
43 lojas).

Assim, mesmo no cenario pés-Transagao, a Worten ira continuar a assumir a lideranga deste
mercado e, consequentemente, continuara a exercer uma pressdo concorrencial
potencialmente significativa nas Partes e nos restantes operadores de mercado.

42 A este respeito, tal como melhor se vera infra - cfr. 33148, a Worten considera também que a FNAC, ao
contrario da Adquirida, é percecionada pelos consumidores como uma marca de pregos premium.

Nota:

indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteddo exato haja sido

considerado como confidencial.
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Acresce que a Autoridade considera que ndo existem barreiras a expansdo significativas
para os operadores ja presentes no mercado, nomeadamente e, principalmente, para a
Radio Popular, para a Worten e para a Euronics.*

Com efeito, operadores deste tipo beneficiam de vantagens financeiras e operacionais, isto
é, de economias de escala, uma vez que possuem uma vasta rede de lojas com cobertura
nacional tendo, assim, uma infraestrutura logistica, financeira e comercial que lhes permite
abrir mais uma loja com custos inferiores aos que um novo entrante enfrentaria.

Desta forma, a existéncia de economias de escala e a consequente inexisténcia de barreiras
significativas a expansdo é passivel de reforcar o efeito disciplinador sobre as Partes no que
respeita a potenciais aumentos de precos e/ou diminuicdo da qualidade dos seus servigos
e produtos no cenario pés-Transa¢do, mesmo nas localidades em que, em determinados
segmentos, passardo a deter uma quota de mercado significativa.

Do papel dos operadores locais e das vendas online

Tal como foi referido anteriormente, muito embora se reconheca que a pressao
concorrencial exercida pelos operadores com um alcance local ou de menor dimensao nao
serd comparavel a exercida pelos grandes operadores, a AdC ndo pode excluir, de igual
forma, que este grupo de operadores possa, eventualmente, desempenhar um papel ndo
despiciendo nas dinamicas do mercado de eletrodomésticos e eletrénica de consumo bem
como nos diferentes segmentos que o formam.

Esta conclusado é consistente com os resultados da investigacdo de mercado conduzida pela
AdC.

Quando questionados a classificar, de 0 a 10, a pressdo concorrencial que um conjunto de
empresas exerce sobre a sua atividade, todos os principais operadores presentes neste
mercado classificaram a pressao concorrencial exercida pelos pequenos operadores como
inferior a exercida pelas grandes cadeias multi-especialistas, reconhecendo-a, todavia,
ainda assim, como uma pressao concorrencial positiva, ao contrario de outros operadores
considerados pela Notificante no FN como seus concorrentes, tais como, a Go Natural ou o
Meu Super.

Adicionalmente, a propria Worten, terceira interessada no processo, no ambito da
investigacdo desenvolvida pela AdC, refere que “(...) a Worten nédo deixa de sentir alguma
pressdo concorrencial de outros operadores (ainda que ndo compardvel com a press@o
concorrencial exercida pelos operadores atrds identificados)”.*

43 Apesar do modelo de negécio da Euronics ser distinto do da Worten e da Radio Popular, na medida em
que se trata de uma associacdo de empresas associadas, esta entidade disfruta, igualmente, de economias
de escalaumavez que [CONFIDENCIAL - segredo de negécio]. Nesta medida, a semelhanca dos operadores
anteriormente mencionados, a AdC considera que a Euronics ndo enfrenta barreiras significativas a
expansao.

44 Cfr. E-Ad(C/2023/3765, de 14 de junho, ponto 34.

Nota:

indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteddo exato haja sido

considerado como confidencial.
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Com efeito, caso se considerassem estes operadores na estrutura da oferta nacional, a
quota de mercado e o impacto da presente opera¢do de concentracdo seriam bastante
reduzidos - vide Tabela 8.

Tabela 8 - Estrutura da oferta considerando todos os operadores em territério nacional

Operadores Linha Branca Linha Castanha Linha Cinzenta
FNAC [0-5]% [5-10]1% [10-20]1%
Media Markt [0-5]1% [5-10]% [0-5]1%
Quota conjunta [5-10]1% [10-20]1% [10-20]1%
Radio Popular [10-20]1% [10-20]1% [5-10]1%
Worten [30-40]% [30-40]% [20-30]%
Auchan [5-10]1% [5-10]1% [0-5]1%
El Corte Inglés [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Euronics [5-10]% [5-10]1% [5-10]1%
Outros [50-60]% [40-50]% [40-50]%
Total do Mercado 100% 100% 100%

Fonte: Notificante. Empresas. Calculos AdC.

102.

103.

104.

105.

106.

107.

Como decorre da leitura da tabela supra, neste cenario o acréscimo de quota resultante da
operagao de concentracdo é reduzido, sempre inferior a [5-10] com um delta associado de
8, 96 e 78 nas linhas branca, castanha e cinzenta, respetivamente, a nivel nacional.

Note-se que o peso relativo dos operadores mais pequenos é bastante significativo,
representando cerca de metade do mercado, independentemente da linha de produtos
considerada.

Ora, tal dinamica refletir-se-4 de forma idéntica ao nivel das areas de influéncia
consideradas o que levaria a uma diluicdo das quotas de mercado das Partes, mitigando
eventuais preocupacdes jusconcorrenciais.

Adicionalmente, a semelhanca dos operadores de menor dimensao, a AdC ndo pode excluir
que os operadores online exercam alguma pressao concorrencial neste mercado e, em
especial, na linha cinzenta em que os produtos sdo mais facilmente transportaveis.

Efetivamente, ainda que da investigacdo de mercado levada a cabo pela AdC ndo se tenha
concluido, a titulo definitivo, que os dois modos de venda pertencem ao mesmo mercado
relevante, alguns operadores referiram que estdo sujeitos a pressdo concorrencial
proveniente do segmento online.

A titulo de exemplo, veja-se a resposta da Radio Popular que considera que o segmento
online e das lojas fisicas pertencem ao mesmo mercado relevante ou, até mesmo, a da
Euronics que refere que o segmento online é, muitas vezes, utilizado pelos consumidores
como ponto de referéncia antes dos mesmos se deslocarem as lojas fisicas.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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108. Também a Notificante refere, no FN, que os grandes operadores mundiais como a Amazon
ou o Alibaba tém vindo a consolidar a sua presenca no mercado nacional atuando assim
como uma alternativa credivel aos operadores mais tradicionais.*

109. No entanto, para além destes grandes operadores com escala mundial, outras plataformas
online tém ganho relevancia em Portugal, como seja, a titulo de exemplo, a Castro Eletronica,
da PC Componentes, da PC Diga,* bem como as lojas online “direct to consumer” dos grandes
produtores, principalmente no segmento de produtos de linha castanha e cinzenta, tal
como foi indicado por alguns operadores contactados pela AdC, designadamente a
Auchan.#’

110. Este tipo de operadores focado no comércio online oferece, muitas vezes, precos mais
competitivos e dispdem de um portfélio de produtos bastante alargado, ndo se excluindo,
assim, que possam exercer alguma pressdo concorrencial sobre os grandes operadores.

111. No mesmo sentido vao as conclusGes da Autoridade da Concorréncia Belga no processo
Boulanger/HTM - Kréfel, onde refere que, apesar dos dois canais de venda ndo pertencerem
ao mesmo mercado relevante, os operadores online exercem, ainda assim, pressdo
concorrencial, apresentando os seguintes argumentos:

i. Asvendas online tém vindo a aumentar em detrimento das vendas em lojas fisicas;*®
ii. Ainternet tornou-se, nos ultimos anos, uma ferramenta importante de marketing;
iii. Apressdo concorrencial exercida pelas vendas online tendera a aumentar no futuro;*

iv.  Os precos nos websites dos operadores funcionam, frequentemente, como precos de
referéncia;°

4> De acordo com o website Statista, a Amazon era, em 2021, o terceiro maior operador online na categoria
“Electronics & Media” (linha castanha e cinzenta) em Portugal sendo, em termos de vendas liquidas,
ultrapassada apenas pela Worten, em cerca de 30%, e pelo website da Apple.

Adicionalmente, documentos internos da Notificante que a AdC teve acesso colocavam a Amazon, em 2022,
como o quinto maior operador em Portugal, com uma quota de mercado superior a da Adquirida.

46 De acordo com o website Statista, a PC Diga era, em 2021, o quarto maior operador online na categoria
“Electronics & Media” em Portugal.

47 E-AdC/2023/3777, de 15 de junho.

48 De acordo com os documentos internos das Partes que a AdC teve acesso, a mesma tendéncia se tem
verificado em Portugal. Com efeito, o segmento online do mercado portugués dos eletrodomésticos e da
eletrénica de consumo cresceu, entre 2019 e 2022, mais de [100-200]%, enquanto o segmento das lojas
fisicas permaneceu praticamente inalterado.

49 De acordo com a Notificante, o segmento online em Portugal crescera, em média, [0-5]% ao ano até 2025.

0 Tal como foi referido anteriormente, um dos operadores contactados pela AdC, a Euronics, referiu
precisamente que os precos do seu website sdo frequentemente utilizados pelos seus consumidores como
referéncia antes destes se deslocarem as suas lojas. Cfr. E-AdC/2023/3505, de 31 de maio.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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v. A existéncia de comparadores de precos online reforca a pressao exercida pelo
segmento online.

No mesmo sentido, a Autoridade da Concorréncia Francesa na Decisao da ADLC supra
referida, concluiu que com a expansdo do canal online e a crescente ado¢do das novas
tecnologias é expectavel que estes operadores venham a ser cada vez mais relevantes na
definicdo das dinamicas do mercado dos eletrodomésticos e da eletrénica de consumo.

Assim, a AdC ndo pode excluir que tanto os operadores com alcance local como os
operadores online desempenhem, eventualmente, um papel nas dinamicas do mercado dos
eletrodomésticos e eletrdonica de consumo e poderdo continuar, desta forma, a exercer um
eventual efeito potencialmente disciplinador nas Partes, mesmo ap6és a implementacdo da
presente operagao.

Note-se, em todo o caso, que a eventual consideracdo dos operadores com alcance local e
dos operadores online nao é determinante nas conclusdes da avaliacdo jusconcorrencial,
uma vez que a considera¢do de um cenario mais restrito, em que se incluam na estrutura
de oferta apenas as 7 principais cadeias identificadas supra, permite concluir pela auséncia
de preocupagdes jusconcorrenciais face as quotas de mercado que resultam da operacao,
tanto nas areas metropolitanas de Lisboa e Porto como, também, nas areas de influéncia
de Leiria, Aveiro e Braga (i.e., por referéncia a is6cronas de 30 minutos).

Conclusao da avaliacado jusconcorrencial

No que respeita ao mercado dos eletrodomésticos e eletrénica de consumo, tal como
mencionado nos pontos 82 a 90 supra, a AdC considera que as Partes ndo sao 0s
concorrentes mais proximos.

Adicionalmente, conforme ja referido nos pontos 91 a 96 supra, a Worten detém, e
continuara a deter mesmo apds a implementacdo da operacdo agora analisada, uma
posicdo de lider no mercado dos eletrodomésticos e eletrénica de consumo,
independentemente do segmento considerado, tanto a nivel nacional como, também, na
maior parte das areas locais consideradas. Nessa medida, a AdC conclui que a Worten
continuara a exercer uma pressao concorrencial significativa sobre a entidade resultante da
presente concentragdo, através da sua rede de lojas mais abrangente e que se encontra
continuamente em expansao.

A nivel local (i.e., na AML, na AMP e nas restantes areas de influéncia definidas através de
isécronas de 30 minutos), tal como resulta da leitura da Tabela 2 e da Tabela 6 supra, o
acréscimo de quota resultante da operacdo de concentracao é reduzida nas linhas branca
e castanha, ao passo que na linha cinzenta a quota de mercado conjunta das Partes &,
maioritariamente, inferior a 30% (sendo que esta se encontra sobrestimada, tal como
melhor explicado nas notas 34 e 41 supra). A AdC considera que estas quotas, sendo
maioritariamente inferiores a 30%, ndo sdo passiveis de gerar preocupacdes
jusconcorrenciais.

indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteddo exato haja sido

considerado como confidencial.
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Refira-se, alias, no que a linha cinzenta diz respeito, este é precisamente o segmento em
que, potencialmente, a concorréncia das vendas online mais se fara sentir, atendendo a que
se trata de produtos que, pela sua dimensdo, sdo mais facilmente transportaveis.

Face a todo o exposto, conclui-se que a presente operacdo de concentracdo ndo é suscetivel
de criar entraves significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional ou numa parte
substancial deste.

6. OBSERVAGOES DE TERCEIROS

Em 29 de maio, a sociedade Worten - Equipamentos para o Lar, S.A. (“Worten") veio
apresentar observac¢des sobre a presente operacdo de concentragdo, nos termos do artigo
47.°,n.° 1, da Lei da Concorréncia.”

A Worten dedica-se ao retalho especializado de eletrodomésticos e outros equipamentos,
como sejam produtos de eletronica de consumo, telecomunicagdes, informatica e
entretenimento, em Portugal e em Espanha,>? oferecendo uma ampla gama de produtos,
sendo, por conseguinte, uma concorrente da FNAC e da Media Markt no mercado da
distribuicao retalhista de eletrodomésticos e eletronica de consumo.

A Worten manifestou a sua oposicao a realizacdo da concentra¢do, na sua configuragao
atual e sem a adocdo de compromissos, uma vez que nao pode excluir que a mesma possa
vir a impactar de forma sensivel nos mercados relevantes identificados, designadamente
em matéria de distribuicdo retalhista de eletrodomésticos e outros equipamentos, como
sejam produtos de eletronica de consumo, telecomunicagdes, informatica e
entretenimento.

Das observac¢des apresentadas pela Worten

As observacBes apresentadas referem-se, em concreto, ao (i) Mercado do Produto
Relevante (e dentro deste, aos operadores incluidos, a segmentacdo por canal de
distribuicdo e a divisdo em categorias de produto); ao (ii) Mercado geografico relevante; e
aos (iii) possiveis efeitos gerados pela Transacao (designadamente, a eliminacdo de um dos
principais operadores e agregac¢do das Unicas cadeias multinacionais, a diminuicdo da
tensdo concorrencial em zonas especificas e a existéncia de significativas barreiras a
entrada).

1 Cfr. E-AdC/2023/3447 de 30 de maio.

>2A Worten explora lojas fisicas de marca “Worten” e “Worten Mobile” e a plataforma digital “Worten.pt”, que
opera simultaneamente como loja online e como Marketplace.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Passaremos de seguida a expb-las:
(i) Mercado do Produto
a) Operadores incluidos

A Worten discorda do entendimento da Notificante de que no mercado nacional da
distribuicdo retalhista de eletrodomésticos e eletrénica de consumo estejam em
concorréncia direta os distribuidores retalhistas especializados (v.g., Worten, Radio Popular
ou Box Auchan), os operadores retalhistas de base alimentar (v.g., Continente, Pingo Doce,
Intermarché, etc.), as grandes cadeias de retalho de mobiliario doméstico e de produgao de
decoragdo (v.g., lkea ou Conforama), os grupos de operadores independentes de
eletrodomésticos e eletrénica de consumo (v.g., Euronics ou JOM) ou ainda os grande
grupos de Bricolage (v.g., Leroy Merlin ou Bricomarché).

A Worten considera que a dimensdo do mercado apresentada pela Notificante parece
encontrar-se substancialmente inflacionada, por incluir muitos operadores que, em
primeira linha, ndo exercem qualquer pressao concorrencial material sobre as cadeias
multi-especialistas, e que, por conseguinte, poderdo nao integrar os mercados em causa.

A este respeito, a Worten recorda que no FN a Notificante confirma que, do lado da procura,
se verifica que "“a variedade da oferta disponivel é um fator determinante para as
preferéncias do consumidor: tal deve-se ao efeito one-stop-shop que permite ao consumidor
satisfazer todas as suas necessidades numa Unica loja".

Aplicando esses principios ao mercado da distribuicdo retalhista de eletrodomeésticos e
eletrénica de consumo, a Worten considera que ficariam desconsiderados quase todos os
operadores que ndo as quatro principais cadeias (Worten, FNAC, Media Markt, Radio
Popular).

Além disso, no canal offline, segundo a Worten, estas quatro principais cadeias sdo
praticamente as Unicas que os clientes consideram quando estdo a ponderar fazer uma
compra e que, consequentemente, tém influéncia nos precos praticados.

Assim, conclui que considerando apenas as cadeias relevantes do ponto de vista do
consumidor (Worten, FNAC, Media Markt, Radio Popular), as quotas de mercado conjuntas
das empresas em causa e 0s niveis e o0 acréscimo de concentracdo, seriam muito mais
elevados, levando a operagdo notificada a reducdo do niumero de operadores significativos
de 4 para 3 e, em alguns dos mercados locais afetados, eventualmente até de 3 para 2.

b) A segmentacdo por canal de distribui¢cdo: o canal online ndo faz parte do mesmo
mercado que o canal offline

A Worten discorda do entendimento da Notificante de que uma segmentacdo do mercado
de acordo com o canal de distribuicao (online v. offline) “nao se revela hoje adequada, dada
a substituibilidade que atualmente existe entre as vendas em loja fisica e as vendas a
distancia de produtos eletrodomésticos e eletrénica de consumo”.

Esta entidade entende que se deveria seguir uma segmentacdo entre os canais online e
offline a fim de se aferir as quotas de mercado dos players envolvidos em cada um desses.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Essa abordagem garantiria uma andlise precisa da concorréncia em ambos os canais,
permitindo uma avaliacdo adequada do poder de mercado de cada player e dos possiveis
efeitos anticompetitivos da Transa¢do em questao.

De facto, segundo a Worten, verifica-se que os consumidores tém preferéncias distintas em
relacdo aos canais de compra. Enquanto alguns preferem a conveniéncia e facilidade de
comprar online, outros preferem a experiéncia tatil e interativa de fazer compras em lojas
fisicas. Essas preferéncias levam a que muitos consumidores sejam clientes exclusivamente
de um uUnico canal.

Por exemplo, a Worten, [CONFIDENCIAL - segredo de negdcio]. Esta diversidade de
comportamentos de compra dos clientes, segundo esta entidade, demonstra a existéncia
de uma segmentacdo clara entre os canais online e offline.

Esta distin¢ao &, por isso, na ética da Worten, fundamental para compreender a dinamica
da concorréncia em cada canal e garantir uma analise precisa dos efeitos jusconcorrenciais
em ambos os ambientes de venda.

¢) Divisdo em categorias de produto

Tendo em conta a intensa sobreposicao entre as atividades das Partes na operagao de
concentracdo no que respeita aos produtos de linha cinzenta, a Worten considera que é
recomendavel que se proceda a uma analise mais subdividida deste mercado, sendo
particularmente relevante subsegmentar o mesmo e distinguir entre (a) telecomunicacgdes,
(b) hardware de gaming e (c) tecnologia da informacdo (IT), com destaque especial para a
categoria de computadores portateis, onde as Partes deterdo uma posi¢cao particularmente
relevante.

Essa segmentacao permitiria, na sua opinido, uma avaliagdo mais precisa das Partes
envolvidas, levando em conta a sua especializacdo e forca em cada categoria especifica.

Com efeito, a Worten recorda que no processo COMP/M.7259 - CARPHONE WAREHOUSE/
DIXONS, tendo em consideracdo que a sobreposicdo entre as atividades das entdo
notificantes era limitada a dois tipos de produtos (teleméveis e tablets) dentro da categoria
de computadores e dispositivos de comunica¢ao, a Comissao Europeia (“CE”) concentrou a
sua analise em possiveis sub-segmentos separados para (i) a comercializa¢ao retalhista de
telemoveis e (ii) a comercializacdo retalhista de tablets.

Assim, a prépria CE, pese embora tenha concluido que ndo seria necessario proceder a uma
segmentacdo deste mercado em funcdo do produto, ndo deixou de analisar, de forma
separada, o mercado retalhista dos dispositivos méveis (telefones basicos e com recursos,
smartphones e tablets).

Pelo que, na opinido da Worten, se justifica que a AdC tenha em linha de conta as quotas de
mercado conjuntas das Partes a este nivel de detalhe, distinguindo entre telecomunicacdes,
hardware de gaming e tecnologia da informacao (IT).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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(ii) Mercado geografico

Tal como foi mencionado supra, segundo a Notificante, a delimitacdo “[d]Jo mercado da
distribuicdo retalhista de eletrodomésticos e eletronica de consumo devera corresponder,
pelo menos, ao territdrio nacional”.

Em todo o caso, a Notificante acaba por admitir a “dimensao infranacional, de cariz local”,
Cuja extensdo “devera ter em conta a distancia que os consumidores estdo dispostos a
percorrer para adquirir os produtos/bens pretendidos”, o que a levou a considerar, no caso
concreto, isécronas de 30 ou mesmo de 45 minutos de deslocagao em automovel em torno
de cada um dos 10 estabelecimentos da Media Markt Portugal.

Neste contexto, a Notificante apresenta quotas de mercado exclusivamente para is6cronas
de 10 minutos de deslocacdo automovel, por ser supostamente a abordagem mais
conservadora possivel, sem apresentar, no entanto, quaisquer quotas de mercado para
uma isécrona de 30 minutos, mas apenas o numero de lojas adicionais abrangidas nesta
area de influéncia, avancando o argumento de que as quotas de mercado das Partes seriam
necessariamente diluidas devido a oferta mais ampla.

A Worten discorda desta abordagem.

Em primeiro lugar, a Worten considera que o mero numero de lojas adicionais ndo diz nada
sobre a sua dimensao (nota-se, por exemplo, que o nimero de lojas adicionais da Worten
inclui lojas Worten Mobile) e, muito menos, sobre as suas respetivas vendas
(com base nas quais, recorda-se, a Notificante apresenta as quotas de mercado
para is6cronas de 10 minutos), ndo se podendo excluir que as quotas de mercado
conjuntas das Partes sejam mais altas no mercado geografico mais abrangente,
por poder haver lojas FNAC dentro das lojas adicionais compreendidas na drea mais vasta.

Em segundo lugar, varias das lojas adicionais dizem respeito a operadores que a Worten
considera ndao fazerem parte do mercado relevante (nomeadamente os “outros
operadores”, a Auchan e a Euronics, pelas razdes expostas supra).

Em terceiro lugar, e no que toca as lojas da Media Markt localizadas nas Areas
Metropolitanas de Lisboa e do Porto, a abordagem ndo considera eventuais
efeitos de knock-on (cadeias de substituicdo) que poderdo levar a uma juncdo de dois ou
mais mercados locais e, assim, a consolidagado (eliminacdo de dupla contagem) do nimero
de lojas adicionais.

(iii) Sobre os possiveis efeitos anticoncorrenciais gerados pela Transac¢ao

a) A operacdo notificada elimina um dos operadores principais, juntando as unicas
cadeiras multinacionais

A Worten alega que a operacdo notificada elimina um operador com atividade multinacional
(juntando-o com o Unico outro operador multinacional, sendo a Worten e a Radio Popular
players nacionais), com uma marca reconhecida internacionalmente, com uma relevante
capacidade de investimento e com um significativo poder de negociacdo com fornecedores
(sendo um dos aspetos chave para um operador ser capaz de oferecer precos competitivos),

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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sendo, além disso, um operador percecionado pelo consumidor portugués como um dos
mais agressivos em termos de precos (0 que contrasta, em certa medida, com a percec¢do
em relagdo a FNAC).

Adicionalmente, a Worten considera ainda que as quotas de mercado atuais da Media Markt
poderdo também nao refletir (por subvalorizarem) o verdadeiro poder de mercado deste
operador, uma vez que tem havido rumores no mercado que a Media Markt vem
considerando uma alienacdo do seu nego6cio em Portugal nos tempos mais recentes, o que
podera ter um impacto ndo negligenciavel nas suas opera¢fes no passado mais proximo.

b) Diminuicdo da tensdo concorrencial em zonas especificas

Segundo a Worten, a realiza¢do da presente operacdo de concentragdo pode resultar em
uma diminui¢do particularmente significativa da tensao concorrencial em areas especificas,
como, por exemplo, nas areas de influéncia das lojas Media Markt de Gondomar (centro
comercial Parque Nascente, Rio Tinto), de Braga e de Aveiro, onde a FNAC, Media Markt e
Worten atualmente competem.

Essas lojas sdo pontos-chave de comércio de eletrodomésticos e outros produtos de
eletrénica de consumo e a presenca de diferentes concorrentes nessas localidades contribui
para a diversificacdo da oferta, para precos mais competitivos e para melhores op¢des de
escolha para os consumidores.

Essa diminuicao da tensdo concorrencial pode levar a uma série de consequéncias negativas
para os consumidores, designadamente, quanto aos niveis de precos, da variedade de
produtos e da qualidade do atendimento. Além disso, a eliminagdo de um player importante
pode resultar em uma diminuicdo da inovagdo e da oferta de novas solu¢gdes no mercado
local.

¢) Hd barreiras a entrada muito significativas

A Worten discorda do entendimento da Notificante de que ndo existem barreiras
significativas a entrada neste mercado, contestando tal correcdo. Esta qualificacdo parece
resultar da definicdo ndo fundamentada ou errada do mercado do produto em termos de
operadores ai incluidos. Quem considera (erradamente) que pequenas lojas locais podem
pertencem ao mercado, pode crer (de forma igualmente incorreta) que nao ha barreiras a
entrada relevantes, pois uma pequena loja local pode ndo exigir um investimento
significativo.

Importa notar que a Notificante, ndo obstante sustentar a alegada auséncia de barreiras a
entrada significativas, ndo consegue identificar potenciais concorrentes que possam querer
entrar no mercado portugués num futuro préximo, nem uma Unica entrada offline
significativa nos ultimos cinco anos.

E mesmo online, a Unica referéncia é a Amazon, que é uma multinacional mundial, com
enorme capacidade de investimento e que, mesmo assim, faz toda a sua opera¢do em
Portugal a partir de Espanha, traduzindo o mesmo site espanhol para portugués,

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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praticamente sem qualquer adaptacdo para minimizar o investimento necessario para
enderecar o mercado portugués, o que parece revelar a dificuldade de um novo operador
se conseguir estabelecer no territério nacional.

Neste sentido, a Worten alega que as barreiras a entrada neste mercado sdo significativas.

A prépria FNAC advoga que os consumidores consideram apenas 0s concorrentes que
tenham (i) preco competitivo, (ii) variedade de oferta, (iii) conveniéncia em termos de acesso
a loja e/ou ao produto (iv) servico e (v) notoriedade da marca. Ora, é necessaria uma
elevadissima capacidade de investimento para se conseguir estabelecer uma posi¢ao
relevante no mercado, nos fatores (i) preco competitivo, (iii) conveniéncia e (v) notoriedade
da marca.

Para se conseguir oferecer prego competitivo é necessario ter capacidade negocial razoavel
junto dos fornecedores relevantes, que sdo todos multinacionais mundiais (como a Apple,
Samsung, LG, etc.), dado que o preco de custo liquido dos produtos depende muito do
sucesso de negocia¢des de condi¢des de abastecimento com os fornecedores (conforme
visto acima, por exemplo através de receitas comerciais ou descontos e redugdes de sell-in
e sell-out), que s6 as empresas com presenca relevante no mercado estardo em condic8es
de obter em percentagem relevante. E por esta razdo que o nimero de retalhistas de
eletrénica com rentabilidade positiva em cada mercado nacional é relativamente reduzido.
De notar ainda que ha diversos pequenos operadores neste tipo de atividade que usam a
eletrénica como fonte de trafego e ndo como fonte de rentabilidade. Alias mesmo um
operador com a dimensao internacional da prépria Amazon apresenta a sua operacgao de
retalho como pouco rentavel, compensando-a com receitas de servicos de Cloud que
oferece. O El Corte Inglés podera ser um exemplo deste tipo, ja que aparenta também nao
ter uma operacdo de eletrénica rentavel, por si, mas usando esta oferta como atractor de
trafego as suas lojas, obtendo seguramente a maioria da sua rentabilidade de outras
categorias como as de beleza e moda.

Por outro lado, para se oferecer conveniéncia, é necessario estabelecer uma rede de lojas
em localiza¢des de destino comercial, com um custo (designadamente, de rendas) elevado.
Para além disso, para oferecer uma boa experiéncia de compra, o fit-out das lojas exige
investimentos elevados em dareas de loja grandes (para poderem oferecer variedade de
oferta); o valor pode atingir mais de €1000/m2, em lojas de, pelo menos, 500 m2a 1500 m?
que exige uma elevada capacidade de investimento.

Finalmente, para se conseguir notoriedade de marca, seja a nivel local, seja a
nivel nacional, é necessaria uma elevadissima capacidade de investimento, sustentada
durante um periodo elevado. E certo que a FNAC e a Media Markt beneficiam de terem
marcas conhecidas internacionalmente, dada a sua presenca em diversos paises europeus,
0 que ajuda estes operadores a sustentarem boas posi¢cdes de mercado com menores
investimentos em marketing do que operadores locais ou nacionais. No entanto, um novo
operador nacional teria de investir fortemente para estabelecer uma marca em que os
clientes comegassem a confiar e, consequentemente, a considerar para fazerem compras
de eletrodomeésticos ou de produtos de eletronica. Para tal, seria de novo necessaria uma
elevada capacidade de investimento.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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A Notificante advoga também que o franchising é uma forma barata de entrar no
setor, o que ndo parece ser relevante. Um operador franquiado ndo consegue ter dimensao
ou ser competitivo em preco, pois depende dos pre¢os de custo praticados pela empresa
detentora da franquia e, consequentemente, muito dificilmente conseguird ser mais (ou,
sequer, igualmente) competitivo que esta.

Consequentemente, apesar de ndo haver barreiras legais a entrada de novos concorrentes,
as barreiras econdmicas sao substanciais.

(iv) Conclusao

A luz do exposto, a Worten opde-se a realizacdo da operacdo de concentracdo em apreco,
considerando que nao se encontram reunidas as condi¢fes para a adogao de uma decisao
de ndo oposicdo a realizacdo desta concentragdo, devendo a mesma ser objeto de uma
investigacdo aprofundada para o esclarecimento das sérias duvidas acima assinaladas
quanto a sua compatibilidade com o critério previsto no artigo 41.°, n.° 3, da LdC.

Posicdo da AdC

Relativamente as observa¢des efetuadas no ambito do Mercado do Produto e, em
particular, no que diz respeito aos operadores incluidos na estrutura da oferta considerada
pela Notificante, a AdC também assinala que a pressdo concorrencial exercida por
operadores mais pequenos, como os supermercado ou lojas especializadas em certo tipo
de produtos, € menos abrangente quando comparada com a pressdo concorrencial de
grandes operadores multi-especialistas, como as Partes na operacdo, que disponibilizam na
sua oferta uma vasta e alargada gama de eletrodomésticos e eletrénica de consumo,
através de uma rede de lojas de cobertura nacional, atingindo, deste modo, um publico mais
vasto e competindo numa escala superior.

Além do mais, as condi¢cBes comerciais de compra dos operadores de menor dimensdo
serdo inferiores as obtidas pelos grandes operadores multi-especialistas, sendo-lhes mais
dificil concorrer com estes ultimos, nomeadamente ao nivel do preco.

Assim, embora a AdC ndo possa excluir que tanto os operadores com alcance local como os
operadores online desempenham, eventualmente, um papel nas dindmicas do mercado dos
eletrodomésticos e eletrénica de consumo, concluiu-se supra que, em todo o caso, a
eventual consideracdo dos operadores com alcance local e dos operadores online ndo é
determinante nas conclusdes da avaliagao jusconcorrencial. Ou seja, uma vez que a
consideracdo de um cenario mais restrito em que se incluem na estrutura de oferta apenas
as 7 principais cadeias identificadas supra permite concluir pela auséncia de preocupacdes
jusconcorrenciais.

Alias, a este proposito, a propria Worten, no ambito da investigacdo desenvolvida pela AdC,
refere que embora “considere que os operadores que exercem efetivamente uma concorréncia
material séo, essencialmente, as cadeias multiespecialistas com implantacdo generalizada no
territorio nacional (FNAC, Media Markt e Rddio Popular), quando se olha para determinados

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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canais e/ou localiza¢bes, a Worten néo deixa de sentir alguma presséo concorrencial de outros
operadores (ainda que ndo compardvel com a presséo concorrencial exercida pelos operadores
atrds identificados)".>3

No que respeita as observacbes efetuadas quanto a segmentacdo por canal de distribuicéo, a
AdC, muito embora considerando a existéncia de pratica deciséria recente que entende que
as vendas online e as vendas em lojas fisicas integram o mesmo mercado, procurou aferir a
posicdo dos diversos operadores abrangidos na investigacdo de mercado realizada, sobre
esta questao.

Tal como ja indicado no ponto 27 supra, os resultados da investigacdo de mercado quanto
a esta matéria foram inconclusivos, tendo alguns operadores considerado que as vendas
online e as vendas fisicas integram mercados distintos, caso nomeadamente da Worten,>*
enquanto outros consideram estes dois canais de distribuicdo integrados no mesmo
mercado por considerarem, nomeadamente, que a grande maioria dos operadores ja
possui um modelo de distribuicdo “omnicanal”.>>

Ademais, tal como mencionado supra, existe igualmente pratica decisoria recente,
nomeadamente a decisdo da Autoridade da Concorréncia Belga no processo
Boulanger/HTM - Kréfel, que considerou mais adequado segmentar o mercado de acordo
com o canal de venda (online/offline).

Desta forma, a AdC optou por analisar o impacto da operacdo na concorréncia no cenario
mais conservador possivel, em que o canal de vendas online e o canal de vendas fisicas
integrariam mercados distintos, sendo que as conclusdes da avaliagao jusconcorrencial ndo
seriam distintas caso se considerassem estes dois canais de distribuicdo no mesmo
mercado (cfr. ponto 38 supra).

No que respeita as observa¢des relativas a divisdo em categoria de produtos, a AdC
considera ndo se justificar uma segmentacao adicional em funcdo do tipo de produto dentro
de cada gama de produto, em particular a linha cinzenta, ainda que seja nesta gama que se
verifica uma maior sobreposi¢do de atividades entre as Partes na operacdo.

Efetivamente, da informacdo trazida ao processo, a composicao de produtos que integram
a linha cinzenta, como os telemdveis/smartphones, computadores e tablets, por exemplo,
dispdem de um peso relativo semelhante no ranking de produtos mais vendidos desta gama
por cada operador.>®

33 Cfr. E-AdC/2023/3765, de 14 de junho, ponto 34,

>4 Cfr. 88 88 a 91 supra.

55 Cfr. E-AdC/2023/3765, de 14 de junho.

6 Acresce que, da informacdo recolhida pela AdC junto de operadores, caso se optasse por segmentar ainda
mais o mercado, as dindmicas concorrenciais entre operadores ndo seriam distintas as observadas na linha
cinzenta. A titulo de exemplo, verifica-se que o volume de negbcios da Worten é superior ao da Adquirida
numa proporcdo que é similar caso se considere a linha cinzenta ou os produtos que a compdem
(smartphones, notebooks, etc.).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Tal situacdo justifica-se pelo facto de um operador que se queira posicionar de forma
competitiva no mercado devera dispor de um portfélio o mais completo possivel, uma vez
que a variedade de produtos oferecidos é um fator importante que pesa na decisdao de
compra do consumidor.

A Notificante refere, a este propdsito, que estes mercados se caracterizam pela ideia de
portfélio, em que os clientes esperam encontrar no mesmo espaco diferentes tipos de
eletrodomeésticos, de artigos informaticos ou de entretenimento, que formam um “sistema”
nas suas casas ou trabalho.

Acrescentando ainda que muitos dos produtos que integram a linha cinzenta, como
computadores, monitores, tablets, smartphones e produtos periféricos informaticos como
impressoras, scanners, teclados, entre outros, possuem sistemas interconectados, sendo,
portanto, “interoperaveis” entre si.

E que esta “interoperabilidade” entre dispositivos é valorizada pelos consumidores, pois
proporciona uma experiéncia de uso integrada e conveniente, pelo que 0s varios
operadores procuram oferecer uma diversidade de produtos da mesma linha.>’

Ainda que a AdC admitisse considerar uma segmenta¢do mais restrita por tipo de produto
dentro da gama cinzenta, este mercado englobaria um ndmero muitissimo maior de
operadores, incluindo operadores de menor dimensao, cuja pressao concorrencial nao
seria de desconsiderar. Também ndo se apresenta absolutamente claro que de uma
segmentacdo adicional, por tipo de produto, ndo resultasse uma maior pressao
concorrencial do canal online que, em limite, poderia resultar, para determinados produtos,
que os canais online e offline integrassem o mesmo mercado do produto relevante.

Acresce que a Adquirida é bastante menos forte do que a Notificante no segmento da linha
cinzenta, com quotas de [0-5]% e [5-10]% no canal online e nas lojas fisicas, respetivamente.
Esta situacdo é certamente replicada nas vendas de produtos que a integram.

Por ultimo, importa mencionar que, de facto, a CE, no processo COMP/M.7259 - CARPHONE
WAREHOUSE/ DIXONS, concentrou a sua andlise em possiveis subsegmentos separados
para (i) a comercializacdo retalhista de telemodveis e (ii) a comercializacdo retalhista de
tablets, uma vez que a sobreposicdo entre as atividades das entdo notificantes era limitada
a telemédveis e tablets, que integravam a categoria de dispositivos de comunicagdo e
computadores.

Nao obstante, a CE concluiu que ndo seria necessario proceder a uma segmentac¢do deste
mercado em fung¢ao do produto.

Refira-se ainda que a generalidade dos operadores contactados pela AdC, no ambito da
investigacdo efetuada, manifestou-se no sentido de ndo considerar necessaria uma
subdivisdo por tipo de produtos.>®

57 Cfr.

E-AdC/2023/ 4143 de 3 de julho.

38 Cfr. E-AdC/2023/3777, de 15 de junho; E-AdC/2023/3781, de 15 de junho; E-AdC/2023/ 3964, de 23 de junho.

Nota:

indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteddo exato haja sido

considerado como confidencial.
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No que respeita as observacdes relativas ao Mercado Geografico, tal como ja mais bem
explicado nos pontos 44 e seguintes, a AdC considera mais adequado que o mercado
geografico seja delimitado por isécronas relativamente as lojas localizadas fora das areas
metropolitanas, de forma a ter em conta a distancia que os consumidores estdo dispostos
a percorrer para comparar os precos dos produtos e adquiri-los.

Note-se, porém, que a duracdo da viagem que o consumidor esta disposto a percorrer
depende do tipo de produto (no caso de eletrodomeésticos sera maior), variando também
em funcao da dimensdo da loja e de outras caracteristicas especificas de cada zona, como
a geografia, densidade populacional, os movimentos de comutacdo, ou a existéncia outras
lojas localizadas nas proximidades.

A Notificante apresentou o mercado baseado em isécronas de 10 minutos, por considerar
ser a abordagem mais conservadora, referindo que o numero de lojas adicionais abrangidas
para uma area de influéncia superior (de 30 minutos de carro) implicaria uma diluicdo de
quotas de mercado das Partes em resultado de uma oferta mais ampla.

Conforme notado supra, se, no caso do retalho alimentar, a pratica deciséria da AdC
considera areas de influéncia de 30 minutos para as lojas de maior dimensao ou integradas
em areas comerciais, por maioria de razdo para os estabelecimentos de retalho
especializado e, em particular, de comercializagdo de eletrodomésticos e eletrénica de
consumo se justificam areas de influéncia de, pelo menos, 30 minutos - i.e., uma vez que,
em contraponto ao retalho alimentar, aquele tipo de produtos envolve compras
esporadicas e, em regra, de valor elevado, o que justifica areas de influéncia dos
estabelecimentos comerciais mais abrangentes do que no caso dos estabelecimentos de
retalho alimentar.

Resulta assim, tal como se viu supra, que o alargamento do ambito geografico da analise,
por referéncia a isécronas de 30 minutos, resultaria numa diluicdo das quotas de mercado
das Partes, o que mitiga igualmente as preocupa¢bes manifestadas pela Worten nas
observag¢des apresentadas relativamente aos possiveis efeitos anticoncorrenciais gerados
pela Transacdo.>

Por outro lado, considerando que a maioria das lojas da Adquirida estdo localizadas nas
areas metropolitanas de Lisboa e Porto e que as suas respetivas areas de influéncia se
sobrepdem sequencialmente, formando cadeias de substituicdo, a AdC considera nao
poder deixar de analisar o impacto da operacdo em geografias mais abrangentes
correspondentes as areas metropolitanas de Lisboa e do Porto, respetivamente.

Quanto a diminui¢do da tensdo concorrencial em zonas especificas, como em Gondomar,
Braga, Aveiro, onde as lojas ai localizadas sado, na 6tica da Worten, consideradas pontos-

% No que se refere a area de Braga, este alargamento do &mbito geografico da analise resulta, por um lado,
na inclusdo de mais uma loja da Notificante e, por outro, na inclusdo de mais cinco lojas da Worten, quatro
da Radio Popular, trés da Auchan e oito da Euronics; no que se refere a area de Aveiro, o referido alargamento
do ambito geografico da analise resulta na inclusdo de mais duas lojas da Worten; e, por ultimo, no que se
refere a drea de Leiria, o0 alargamento do ambito geografico da andlise resulta na inclusdo de mais duas lojas
da Worten, duas lojas da Euronics e duas lojas da Radio Popular.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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chave de comércio de eletrodomésticos e outros produtos de eletrénica de consumo,
verifica-se que a entidade resultante da operacdo, ainda que em algumas dessas localidades
passe a ser o principal operador de mercado, continuard a sofrer uma pressao
concorrencial significativa dos seus concorrentes mais diretos, como a Worten ou a Radio
Popular.

190. Acresce, em relagdo ao estabelecimento da Media Markt localizado em Gondomar, que este
integra - i.e., por via das cadeias de substituicdo que, alids, a propria Worten refere e
defende - 0 mercado geografico correspondente & Area Metropolitana do Porto, onde, ndo
s6 as quotas de mercado conjuntas das Partes sdo relativamente limitadas - i.e., iguais a
[10-20]%, [20-30]% e [30-40]%, respetivamente nas linhas branca, castanha e cinzenta -,
como, também, a Worten manterd a posicdo de lideranca destacada naqueles trés
mercados do produto - com quotas de, respetivamente, [40-150]%, [30-40]% e [40-50]%.

191. Por outro lado, em relacdo aos estabelecimentos da Media Markt localizados em Braga e
em Aveiro - e o mesmo é valido para Leiria -, reitera-se que a considera¢do de areas de
influéncia determinadas por is6cronas de 30 minutos em torno destes estabelecimentos
resulta, como evidenciado supra, na inclusdo no mercado de um conjunto alargado de
outros estabelecimentos comerciais dos maiores operadores, incluindo da Worten, que
permite afastar qualquer preocupacdo jusconcorrencial nestes mercados locais.®®

192. Por fim, no que respeita a existéncia de barreiras a entrada, a AdC nao deixa de ser sensivel
a argumenta¢do da Worten, recordando, no entanto, que a investigacdo de mercado
efetuada pela AdC nao foi conclusiva quanto a este respeito.®’ Ainda assim, a AdC considera
que ndo existem barreiras a expansdo significativas para os operadores ja presentes no
mercado, nomeadamente e, principalmente, para a Radio Popular, para a Worten e para a
Euronics (ver pontos 94 a 96 supra), ndo obstante eventuais barreiras a entrada de novos
operadores que possam existir.

193. Efetivamente, aqueles operadores ja presentes no mercado beneficiam de uma
infraestrutura logistica, financeira e comercial que lhes permite abrir mais uma loja com
custos inferiores aos que um novo entrante enfrentaria, pelo que exercem um efeito
disciplinador sobre as Partes no que concerne a potenciais aumentos de precos e/ou
diminui¢do da qualidade dos seus servi¢os e produtos no cenario pés-transacdo, mesmo

60 A titulo de exemplo, este alargamento do ambito geografico da analise resulta na inclusdo de mais cinco
lojas da Worten (e quatro da Radio Popular) em Braga, de mais duas lojas da Worten em Aveiro, e, por ultimo,
de mais duas lojas da Worten (e duas da Radio Popular) em Leiria.

81 Enquanto alguns operadores como a Worten, consideram a existéncia de barreiras a entrada, outros
operadores entendem que elas sdo inexistentes. Atitulo de exemplo, um dos operadores contactados referiu
que “No canal online, e principalmente nos segmentos de produtos de linha castanha e cinzenta, surgem
constantemente novos players nacionais e internacionais que exercem uma forte presséo concorrencial, sendo um
mercado que se caracteriza precisamente pela facilidade e baixo custo de implementacdo de lojas online. No
contexto pandémico, verificou-se ainda mais esta tendéncia com grande parte dos retalhistas e até produtores de
bens de consumo a implementarem lojas online. No canal de lojas fisicas também ndo se identificam especiais
obstdculos, proliferando os retalhistas de pequena e média dimensé@o a nivel local, o que revela a inexisténcia de
barreiras a entrada, nomeadamente em termos técnicos, regulatdrios ou ao nivel de investimento”.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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nas localidades em que, em determinados segmentos, passardo a deter a maior quota de
mercado.

Em face do exposto, conclui-se que as observacdes apresentadas pela Worten ndo
justificam a alteracao do sentido do projeto de decisdo que é o de ndo oposicao.

7. CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS

Nos termos do n.° 5 do artigo 41.° da Lei da Concorréncia, a decisdo que autoriza uma
operagao de concentracao abrange igualmente as restricdes diretamente relacionadas com
a sua realizacdo e a mesma necessarias.

Neste contexto, a Notificante identifica a existéncia, no Contrato de compra e venda e de
cessao de créditos (“SPA"), de restricdes de ndo concorréncia, de nao solicitacdo de
trabalhadores e de confidencialidade:

Obrigacéo de ndo concorréncia

A clausula 22.4.1 do SPA estabelece que, por um periodo de [CONFIDENCIAL - ambito
temporal] ap6s a data de conclusdo da Transagao Proposta, as Vendedoras obrigam-se:

i. ando exercerem, direta ou indiretamente, [CONFIDENCIAL - matéria contratual]®?
[CONFIDENCIAL - ambito material] (“Atividade Concorrente”), [CONFIDENCIAL -
matéria contratual] (cf. cldusula 24.1.1.);

ii. [CONFIDENCIAL - matéria contratual] (cf. cldusula 24.1.2.).
iii. [CONFIDENCIAL - matéria contratual] (cf. clausula 24.1.3).

Obrigacéo de ndo solicitacdo

A clausula 22.4.2 do SPA estabelece que, [CONFIDENCIAL - ambito temporal] a partir da
data de conclusdo da Transagdo Proposta, os Vendedores comprometem-se, direta ou
indiretamente, a abster-se de:

i. [CONFIDENCIAL - matéria contratual] (cf. cldusula 22.4.2.1 do SPA);
ii. [CONFIDENCIAL - matéria contratual] (cf. cldusula 22.4.2.2).

62 [CONFIDENCIAL - matéria contratual].
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.

41



199.

200.

201.

202.

Autoridade da

Concorréncia
Versao Publica

Cldusula de Confidencialidade

A clausula 23.2 do SPA estabelece uma obrigacdo de confidencialidade, entre a FNAC e as
Vendedoras, [CONFIDENCIAL - matéria contratual].

Apreciacao das clausulas acessérias indicadas

Obrigacédo de Ndao Concorréncia

No entendimento da Autoridade, tendo presente a sua pratica decisoria, bem como as
orienta¢bes constantes da Comunica¢ao da Comissao relativa as restricdes diretamente
relacionadas e necessarias as concentra¢des, atendendo ao ambito subjetivo, material,
geografico e temporal®® da referida cladusula, a AdC aceita que a mesma possa ser
considerada diretamente relacionada e necessaria a realiza¢cdo da operacao, afigurando-se
proporcional ao objetivo de preservac¢ao do valor do negocio a adquirir, limitando este seu
entendimento, no entanto, (i) as participacdes que lhe confiram, direta ou indiretamente,
funcGes de gestdo ou uma influéncia efetiva sobre uma empresa concorrente®.

Obrigacdo de ndo solicitacdo

Atendendo ao ambito subjetivo, material, geografico e temporal® da clausula de ndo
solicitagdo a AdC também aceita que esta restricdo estd diretamente relacionada com a
realizacdo da operacdo e é necessaria e proporcional ao objetivo de preservac¢ao do valor
do negdécio a adquirir, desde que circunscrita aos colaborares considerados essenciais
(trabalhadores-chave) da Adquirida a data da concretizacdo da transagao proposta.

Obrigacdo de confidencialidade

No entendimento da Autoridade, tendo presente a sua pratica decisoria, bem como as
orienta¢fes constantes da Comunicacdo da Comissdo relativa as restricdes diretamente
relacionadas e necessarias as concentra¢des, uma obrigacao de confidencialidade apenas
serd analisada como restricao acessoria diretamente relacionada e necessaria a realizagao
de uma operac¢ao, na medida em que tenha um efeito comparavel a uma obriga¢do de ndo
concorréncia®®.

63 Cf. 836 da Comunicacdo da Comissdo relativa as restricGes diretamente relacionadas e necessarias as
concentracdes (2005/C 56/03).

64 Cf. §25 da Comunicagdo da Comissdo relativa as restricdes diretamente relacionadas e necessarias as
concentragdes (2005/C 56/03).

65 Cf. §36 da Comunica¢do da Comissdo relativa as restricbes diretamente relacionadas e necessarias as
concentragdes (2005/C 56/03).

66 Cf. 841 da Comunicagdo da Comissdo relativa as restricdes diretamente relacionadas e necessarias as
concentragdes (2005/C 56/03).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Tal sucede, em concreto, quando a restricdo de confidencialidade reporta a informacao
comercial estratégica (informacdo sobre clientes, precos, quantidades) e/ou a tecnologia ou
know-how técnico.

Assim, a AdC apenas considera a restricao de confidencialidade abrangida pela presente
decisdo, na medida em que possa reportar a informacdao comercial estratégica e/ou a
tecnologia e/ou know-how técnico relacionados com a atividade da Adquirida e apenas por
um periodo de 3 anos apds a implementacdo da operacao de concentragao.

8. AUDIENCIA PREVIA

Nos termos do n.° 1 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, atento o sentido proposto da
Decisdo e a constituicdao de um terceiro interessado, promoveu-se a audiéncia prévia da
Notificante e do terceiro interessado Worten.

A 1 de agosto,®” a Notificante pronunciou-se no sentido de n&o ter quaisquer observacdes
a apresentar relativamente ao projeto de decisdo que Ihe foi comunicado.

No que respeita as observa¢des apresentadas pela Worten a 3 de agosto,®® apresenta-se,
de seguida, uma sintese das mesmas e a respetiva posicdo da AdC.

Das observacdes apresentadas pela Worten

As ObservacBes apresentadas pela Worten dividem-se nos seguintes topicos: i) integracdo
vertical com a detencdo de centros comerciais; e ii) falta de analise de outras atividades da
FNAC e da Media Markt.

(i) Integracao vertical com a detencao de centros comerciais

A Worten discorda do entendimento da AdC quando esta refere, no paragrafo 92 do projeto
de decisdo, que “[a Worten] possui ainda uma potencial vantagem competitiva face aos seus
concorrentes associada a integracao vertical com o Grupo Sonae, que detém e opera uma
rede alargada de centros comerciais em todo o pais”.

A este respeito a Worten esclarece que, como é publico, “a Sierra [Grupo Sonae] ja ndo
detém, direta ou indiretamente, a totalidade do capital social de qualquer entidade
detentora de um centro comercial em Portugal (“Entidade Proprietaria”), mas, sim, apenas
participacdes minoritarias no seu capital”, complementando que, “com raras exce¢des, 0S
centros comerciais participados, sempre de forma indireta, pela Sierra ou ndo sao
controlados por esta de todo ou, no limite, apenas conjuntamente com investidores
externos”.

67 E-AdC/2023/4977.

68 E-AdC/2023/5026.
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Desta forma, segundo a Worten, uma vez que os referidos investidores externos ndo estdo
presentes no mercado retalhista de eletrodomésticos e eletrénica de consumo em Portugal
e ndo tém qualquer interesse relevante na Worten e noutras entidades do grupo Efanor,
“[estes] ndo teriam interesse e, por isso, nao apoiariam qualquer estratégia de
discriminagao de concorrentes da Worten que resultasse na renuncia a receitas por parte
das Entidades Proprietarias no mercado da loca¢do de espaco de retalho em centros
comerciais, quando ndo conseguem recuperar essas receitas através de interesses na
Worten e/ou noutras entidades do grupo Efanor”.

Neste sentido, a Worten conclui que “a integra¢do da Worten no mesmo grupo que a Sierra
ndo lhe confere qualquer vantagem competitiva relevante face aos seus concorrentes no
mercado de eletrodomésticos e eletrdnica de consumo, pelo que esse argumento ndo pode
servir de justificacdo para a decisdo de ndo oposi¢cdo e a referéncia em causa, porque
errada, devera ser eliminada da decisao.

A AdC reescreveu o § Erro! A origem da referéncia ndo foi encontrada. por forma a
compatibiliza-lo com os elementos factuais referidos pela Worten, nas suas observacdes, o
que ndo coloca em causa as conclusdes sobre o papel concorrencial da Worten e, em
particular, sobre a sua posicdo de lider traduzida no facto deste operador manter a maior
rede de lojas de eletrodomésticos e eletrénica de consumo em Portugal (com cerca de 200
lojas enquanto as Partes possuem, em conjunto, 43 |ojas).

(ii) Falta de analise de outras atividades da FNAC e da Media Markt

A Worten refere que “a luz de informacao disponibilizada nos seus sites, as empresas em
causa parecem desenvolver ainda outras atividades. Apesar das sobreposi¢des horizontais
que dai parecem resultar, o FN [Formulario de Notificacdo] e a Decisdo ndo identificam as
atividades em causa, nem analisam o impacto da opera¢do notificada nos respetivos
mercados relevantes.”

Em concreto, a Worten identifica duas atividades onde, alegadamente, a Adquirida esta
presente: (i) a mediacdo de seguros, como, por exemplo, seguros relacionados com
extensdo de garantias e seguros de dano e roubo; e (ii) a mediacdo de crédito ao consumo.

De facto, a FNAC e a Media Markt prestam, de forma acesséria e exclusivamente ligada a
venda de produtos de institui¢des terceiras (i.e., companhias de seguros e instituicdes de
crédito ao consumo), os produtos referidos pela Worten. Tratam-se, no entanto, de volumes
de vendas residuais e que redundariam em quotas de mercado de ambas as Partes muito
proximas de 0%.

Acresce que, tratando-se de atividades que sdo disponibilizadas pelas Partes de forma
complementar ou acessoria a sua atividade principal, as mesmas ndo existem enquanto
atividades auténomas ou independentes face as empresas seguradoras e/ou instituicbes
de crédito com quem foram estabelecidas as parcerias.

Assim, considerando o caracter puramente acessorio e residual, a que acresce o facto de se
tratar de meras parcerias com entidades financeiras ou de seguros terceiros, conclui-se que
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a presente operacdo de concentra¢do ndo tem qualquer incidéncia nesses outros
mercados.

219. Em face do exposto, conclui-se que as observacbes apresentadas pela Worten nao
justificam a alteracao do sentido de decisdo que é o de ndo oposigao.

9. DELIBERAGCAO DO CONSELHO

220. Face ao exposto, o Conselho de Administracdo da Autoridade da Concorréncia, no uso da
competéncia que lhe é conferida pela alinea d) do n.° 1 do artigo 19.° dos Estatutos,
aprovados pelo Decreto-Lei n.° 125/2014, de 18 de agosto, delibera adotar uma decisdo de
ndo oposicdo a operagdo de concentragdo, nos termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 50.°
da Lei da Concorréncia, uma vez que a mesma ndo € suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional ou em parte substancial deste.

Lisboa, 7 de agosto de 2023

O Conselho de Administracdo da Autoridade da Concorréncia,

X

Nuno Cunha Rodrigues

Presidente

X X

Miguel Moura e Silva Ana Sofia Rodrigues
Vogal Vogal

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.

45



Autoridade da

Concorréncia
Versao Publica
indice

OPERAGAO NOTIFICADA ...ttt sttt s s st as s st ssesas s s sesaesans 2

AS PARTES ...ttt ettt b ettt sttt b et bbb et b et b et e bt st e b et s b et be st b e b et b et et e st s enenes 2
2.0 ANOTITICANTE cueitet ettt ettt bttt b ettt 2
2.2 A AAQUINTTA ettt sttt b et a e bt bt et b bbbt b e bt e b st b e ae e e e ene 3

NATUREZA DA OPERAGAD ...ttt sttt s et 3

MERCADOS RELEVANTES ..ottt ettt et b ettt ettt ettt eb s be e b e saebenes 4
4.1, Mercado do Produto RelEVANTE.......ccciieirieeeee ettt 4
411, POSICA0 da NOLIICANTE ...euirtiieteeeeee ettt sttt st 4
4.1.2. POSICAO A3 AGC ..ttt ettt b bbb b et be b b et ene 6
4.2, Mercado GEOBIATICO .iviiririiiririeieertsestete ettt et e se st e seaese st e b essesessessesseseesessensensanes 10
4.2.1. P0OSICA0 da NOLIICANTE ...eouirtiieieieetete ettt sttt st s 10
422, POSICAO A3 AGC ..ottt sttt sttt s b ettt b ettt b e b e ns 11

AVALIACAO JUSCONCORRENCIAL ..ottt sassse st ssesss s ssssesss s s ssesse s sessessnns 14
5.1. Estrutura da oferta e niveis de CONCENTIACA0......ccvireriereriirirereesesresreeeessesreeeressessesseneas 14
5700 A NIVEINACIONA ..ttt sttt sttt b e ettt be b e 14
5.1.2. ANIVElINFranacional. ...ttt st s 16
5.2, Avaliagao JUSCONCOITENCIAL .uiiiiiiriiriiieierieriertertene sttt sie sttt estesbessaesbestesbessesbesbesseessensenes 24
5.2.1.  Da proximidade CONCOITENCIAl .....cccuevieriiririenienineeitenieseseetesie e seessessesieessessessesseessensenes 24
5.2.2.  Da existéncia de um operador lider de mercado e da inexisténcia de barreiras
SIZNITICATIVAS @ EXPANSA0 .uviiiuiiiiriiieteteertet ettt ettt sttt ettt et ettt et et e bt e st esbe st ebesbesbensens 25
5.2.3. Do papel dos operadores locais e das vendas 0nline.........ccccueecvevenieniensieneniesieensenenns 26
5.2.4.  Conclusdo da avaliagdo juSCONCOITENCIAl ....ccevirieiieriininieieneneetente e 29

OBSERVACOES DE TERCEIROS.......oveteveeeeeeeseteaesae e sessesse st sas s s s s sessesaesassassssesaesans 30
6.1. Das observac8es apresentadas pela WOrten .....ovcveveenenienieieneneneeese et 30
6.2, POSICA0 A AGC ... ittt sttt ettt et et sbe et et e sbesbeesbesbesbesssessenbesteensenbentesssensentens 36

CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS .......vvurveeieereereesessessssssessessesss s ssssessessesss s sassassssssonss 41

AUDIENCIA PREVIA ....coureereeereeseeeseesseeeseessssss st sssss e sssssssssssssssssessssssssssssessssesssesssesssesssessnns 43
8.1. Das observac8es apresentadas pela WOrteN .......ovevevverinienieinenienieneeesesieseeseee s sseseens 43

DELIBERACAQ DO CONSELHO .....vuvveiceetee ettt seses st st st s sssas s sassssassssanans 45

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢bes cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.

46



