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DECISAO DE NAO OPOSICAO COM CONDICOES E OBRIGACOES
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 41/2023 - Palavras de Prestigio / VASP

1. OPERAGAO NOTIFICADA

Em 24 de julho de 2023, foi notificada a Autoridade da Concorréncia (“AdC”), nos termos dos
artigos 37.° e 44.° da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio (“Lei da Concorréncia”), a operagao de
concentracdo que consiste na aquisicdo pela Palavras de Prestigio, Lda. (“Palavras de
Prestigio”, “Notificante” ou “Adquirente”) do controlo exclusivo da VASP - Distribuidora de
Publicag¢des, S.A. ("VASP” ou “Adquirida”), através do exercicio da op¢do de compra das acdes
atualmente detidas pela Cofina SGPS, S.A. (“Cofina” ou “Vendedora”).

A operacdo notificada configura uma concentracdo 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 as condi¢des
enunciadas nas alineas a), b) e ¢) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

Atendendo a que a operacdo de concentracdo envolve empresas que desenvolvem
atividades reguladas (ou que se relacionem com as atividades reguladas) quer pela ERC -
Entidade Reguladora para a Comunicacdo Social, quer pela ANACOM - Autoridade Nacional
de Comunicacdes, a AdC solicitou pareceres a estas duas entidades, em cumprimento do
n.° 1 do artigo 55.° da Lei da Concorréncia.

2. AS PARTES

Empresa Adquirente

A Palavras de Prestigio é uma sociedade controlada em exclusivo pelo Grupo Bel, um grupo
empresarial portugués presente em varias areas de negécio e setores, nomeadamente na
distribuicdo e vending de produtos de tabaco, indUstria aerondutica e aeroespacial,
inovacdo, tecnologia e comunicagao, green transportation, imobiliario e mobiliario.

A Palavras de Prestigio tem como objeto social: (i) a edicao de publica¢des periddicas, ndo
periddicas ou eletrdnicas, a recolha e distribuicao de noticias, comentarios e imagens, bem
como a prestacdo de servicos conexos com tais atividades, particularmente nas areas do
marketing, publicidade e internet; (ii) a edicdo, produgdo, comercializagdo e distribuicdo de
jornais e revistas e outros meios de comunicagao social; (iii) o desenvolvimento de software
com recurso a atividade de programacao informatica; (iv) a prestacao de consultadoria para
negocios e gestdo dos mesmos, o que compreende as atividades de consultadoria,
orientacdo e assisténcia operacional as empresas em matérias como planeamento,
organizacdo, controlo, informacdo e gestdo; (v) a organizagdo de conferéncias e eventos; (vi)
a compra e venda de imdveis e a sua revenda e compra e venda de participagdes sociais.
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6. A data da notificacdo da operacdo de concentracdo, a Palavras de Prestigio detinha uma
participacdo de [CONFIDENCIAL - informagdo interna da empresa]% na sociedade VASP'
e uma participacdo de [CONFIDENCIAL - informacdo interna da empresal% no capital
social da sociedade Paginas Civilizadas (controlada, direta e indiretamente, pelo Grupo Bel)
2, que, por sua vez, exerce controlo sobre as seguintes sociedades:

(i) Global Media, com atividade no setor da imprensa, onde se destacam as seguintes
publica¢des: jornais nacionais como o “Jornal de Noticias”, “Diario de Noticias”, “O
Jogo”, e “jornais regionais como o “Diario de Noticias da Madeira” e “Acoriano
Oriental”3; as revistas “Noticias Magazine”4, “Evasdes”®, “Volta ao Mundo”, “Jornal de
Noticias Historia”, “Men”s Health” e “Women s Health”, e as seguintes publicacdes
digitais: Dinheiro Vivo"8, “Motor 24" 7, “Delas” e “N-TV"® ;° e

(i) Grandes Noticias, que tem por objeto social, designadamente, a consultoria e servigos
nas areas da comunicacdo, da imagem e multimédia, nomeadamente, para radio,
jornais e revistas, a organizacdo, producdo e promocdo de eventos, a edi¢do,
publicagdo e comercializacdo de livros, revistas e outras publicac8es, o exercicio da
atividade de multimédia e edi¢do, comercializagao, importagao e exportagdo de livros
e publicacBes periédicas. Porém, refere a Notificante que a Grandes Noticias ndo
edita, publica ou comercializa livros, revistas ou outras publica¢gdes, nao
desenvolvendo qualquer outra atividade, dispondo apenas de uma participa¢do de
[CONFIDENCIAL - informacgéo interna da empresal]% na Global Media.™

' Controlada em conjunto com a Cofina Media, S.A. (atual Medialivre, S.A.) que atua no setor da imprensa
através da publicacdo do jornal didrio generalista “Correio da Manha”, do jornal diario
desportivo “Record”, do jornal econdémico “Jornal de Negocios”, do jornal gratuito “Destak”, da revista
semanal generalista “Sabado”, da revista semanal de televisdo “TV Guia” e, apenas em formato digital, das
revistas “Maxima” e “Flash”.

2 O Grupo Bel detém, ainda, uma participacdo direta de [...J% no capital social da Paginas Civilizadas e
uma participacdo indireta de [...]%, através da sua subsidiaria “Norma Erudita”. Informa a Notificante que,
em momento anterior a operacdo notificada, a Pdaginas Civilizadas vendeu a Palavras de Prestigio
a totalidade das a¢Bes nominativas de que era titular na VASP, representativas de [CONFIDENCIAL -
informacao interna da empresa]% do capital social desta empresa.

3 Com participagdes de [...]% e [...]%, respetivamente.
4 Revista de distribuicdo gratuita com o “Diario de Noticias” e “Jornal de Noticias”.

> De acordo com o estatuto Editorial, a publicacdo “Evasdes” é um suplemento semanal, distribuido
gratuitamente a sexta-feira com a edi¢do impressa do Diario de Noticias e Jornal de Noticias, e um site com
atualizagdo diaria.

6 Jornal digital de informacdo econémica.
7 Revista digital dedicada a mobilidade humana e aos veiculos, tecnologias, comportamento.
8 Sites de informacdo e entretenimento.

% A Global Media participa ainda na empresa Noticias Direct, empresa presente no mercado da distribuicdo
de publica¢bes periddicas (correio editorial).

10 A sociedade Palavras de Prestigio detém ainda uma participacdo minoritaria na sociedade Lusa - Agéncia
de Noticias de Portugal, S.A.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
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7. Em momento posterior a notificacdo da operagao de concentragao, a Notificante informou
a AdC que a Palavras de Prestigio e o Grupo Bel pretendiam alienar [CONFIDENCIAL -
informacdo interna da empresa]% do capital social da  Paginas
Civilizadas a World Opportunity Fund Ltd. (“WOF"), [CONFIDENCIAL - informacdo interna
da empresal. Este negécio foi, entretanto, concretizado, de acordo com informacao
transmitida pela Notificante [CONFIDENCIAL - informacgdo interna da empresal.

8. O WOF passou assim [CONFIDENCIAL - informacao interna da empresal.

9. Mais recentemente, a AdC tomou conhecimento de que a participacdo detida pelo WOF na
Paginas Civilizadas encontra-se atualmente suspensa, [CONFIDENCIAL - informacgao
interna da empresal.

10. Note-se que [CONFIDENCIAL - informacdo interna da empresal.l! [CONFIDENCIAL -
informacao interna da empresal.

11.  Concretizando-se [CONFIDENCIAL - informagdo interna da empresal,’> com excecdo das
seguintes marcas que ficardo na propriedade da Global Media: “Women's Health”, “Men's
Health”, “Diario de Noticias”, “Acoriano Oriental”, “Motor 24" e “Dinheiro Vivo".

12.  Emresultado desta transacdo projetada, a Global Noticias ira participar no capital social da
Noticias llimitadas, com uma participa¢do social correspondente a [CONFIDENCIAL -
informacao interna da empresal]% do respetivo capital.’

13.  Assim, o Grupo Bel passara a dispor de participacbes nas seguintes publicacBes
impressas'#: “Diario de Noticias”, “Women'’s Health” e “Men’s Health” (marcas detidas pela
Global Noticias) e nas publica¢des “Jornal de Noticias”, “O Jogo”, “Jornal de Noticias Histéria”,
Noticias Magazine”, “Evasfes” e “Volta ao Mundo” (marcas entretanto transmitidas a
sociedade Noticias llimitadas e na qual a Notificante disp6e de uma participacao de

[CONFIDENCIAL - informacgéo interna da empresal%).’”

14. Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, o Grupo Bel realizou,
em 2022, os seguintes volumes de negécios a nivel mundial, no Espaco Econémico Europeu
(E.E.E.) e em Portugal:

Tabela 1 - Volume de negécios do Grupo BEL no ano fiscal de 2023

2023 (milhdes €) Mundial E.E.E. Portugal

Grupo BEL [>100] [>100] [>100]

" Cfr. E-AdC/2024/3060.

12 Cfr. Ccent 25/2024 - Noticias llimitadas/Global Noticias. No ambito desta transagdo, a Noticias llimitadas
passara a controlar as seguintes marcas: “Evasdes”, “Volta ao Mundo”, “O Jogo”, “Jornal de Noticias”, “Jornal
de Noticias Histéria”, Noticias Magazine e os sites “N-TV" e “Delas”.

3 Em resultado desta transacdo, o Grupo Bel passaréd a dispor de uma participacdo de [...] na Noticias
llimitadas [CONFIDENCIAL- informacdao interna da empresa] - cfr. E-AdC/2024/3060.

4 Note-se que em resultado das transacées descritas nos paragrafos 7 a 12, o Grupo Bel também passara a
deter participacSes em publica¢8es digitais, como “Dinheiro Vivo"” e “Motor 24" e nos sites “Delas” e “N-TV".

> Tal como ja atras referido, a “EvasGes” e a “Noticias Magazine” sdo revistas distribuidas gratuitamente com
o “Jornal de Noticias” e com o “Diario de Noticias".

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
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Fonte: Notificante.

Empresa Adquirida

A VASP é um grupo empresarial lider em Portugal na distribuicdo de produtos e servicos
para lojas que comercializam produtos editoriais, culturais e de conveniéncia, incluindo
lojas independentes de proximidade, livrarias, gasolineiras e redes organizadas de retalho
alimentar e ndo alimentar, numa rede de cerca de [CONFIDENCIAL - segredo de negécio] lojas
localizadas em todo o territério nacional do continente.” A gama de produtos
comercializados inclui jornais, revistas, livros, colecionaveis, jogos sociais, cartdes
telefénicos, cartdes de oferta, artigos de papelaria, artigos para fumadores, produtos
alimentares e outros produtos de conveniéncia.

A VASP controla as seguintes sociedades:

(i) VASP Premium - Entrega Personalizada de Publica¢Bes, Lda., que se dedica a gestao
de assinaturas, a operacao postal de publicacdes e ao correio expresso. Para além da
venda direta/postal de produtos, desenvolve um servico de gestdo (mediagao) de
assinaturas, com um call center que presta servicos a editores (em geral pequenos
editores, ndo sendo este servico prestado aos acionistas da VASP). Essencialmente,
desenvolve trés grandes areas: gestao de assinaturas de publica¢es periddicas e
colecionismo ao domicilio, incluindo a sua distribuicdo postal; distribuicdo de
encomendas expresso, com entregas a particulares e a empresas; e servigos logisticos
360.° prestados a terceiros;

(i) DPS - Digital Printing Services, Lda., que se dedica a impressdao, com base em
tecnologia digital, de livros, jornais, revistas, brochuras comerciais e documentos
transacionais.

A VASP detém ainda uma participagdo minoritaria na sociedade SDIM - Sociedade
Distribuidora de Imprensa da Madeira, Lda., empresa distribuidora regional e operador
postal que assegura a distribuicdo de publicacdes e encomendadas na Regido Autbnoma
da Madeira.

Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, a VASP realizou, em
2023, cerca de € [>100] milhdes em Portugal.’

3. NATUREZA DA OPERAGAO

A operagdo de concentracdo decorre da aquisicdo de controlo exclusivo da VASP pelo Grupo
Bel, por via da sociedade sua participada Palavras de Prestigio, através do exercicio da
opcao de compra de [CONFIDENCIAL - informacao interna da empresa]% das acles
nominativas da VASP, atualmente detidas pela Cofina, passando assim o capital social da

6 Antes da pandemia de COVID-19, a VASP distribuia em cerca de [CONFIDENCIAL - segredo de negdcio]
pontos de venda. Nas Regides Autonomas, a distribuicdo é feita por empresa regional participada (SDIM na
Madeira) ou por agentes (Agores).

7 A VASP ndo desenvolve qualquer atividade fora de Portugal.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.



20.

4.1.

21.

22.

23.

24,

Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

Adquirida a ser detido a [CONFIDENCIAL - informacgao interna da empresal% pelo Grupo
Bel. Estda em causa a passagem de um controlo conjunto do Grupo Bel e da Cofina sobre a
VASP para um cenario de controlo exclusivo do primeiro sobre a Ultima.

A operacdo de concentracdo dispde de natureza vertical - uma vez que as atividades de
distribuicdo de imprensa escrita desenvolvidas pela Adquirida, enquanto servico logistico
de colocacdo dos produtos nos pontos de venda, tém impacto na atividade de edicdo de
publica¢des desenvolvida pela Adquirente - e natureza horizontal, por se verificar uma
sobreposic¢do de atividades, ainda que reduzida, entre as atividades do Grupo Bel e da VASP,
na distribuicdo de certos produtos alimentares e ndo alimentares, na impressdo grafica de
publica¢des periddicas (jornais) em Portugal, na distribuicdo de publicacBes periddicas
(correio editorial), na distribuicdo de jogos sociais e, ainda, na distribuicdo de livros em
Portugal.

4. MERCADOS RELEVANTES e RELACIONADOS

Mercados Relevantes

A Adquirida dedica-se, a titulo principal, a distribuicdo de publica¢des periddicas (jornais e
revistas), através: (i) da entrega (didria e ndo diaria) de jornais e revistas em “pontos de
venda” (incluindo quiosques, supermercados, grandes superficies e postos de
abastecimento de combustivel), por todo o continente; (ii) da gestdo de assinaturas,
designadamente, o embalamento e enderecamento diario de jornais e revistas e da sua
entrega aos respetivos assinantes, no seu domicilio; e (iii) servicos de entrega de
encomendas (correio expresso).

Acessoriamente, distribui aos pontos de venda subprodutos (tais como sacos, CDs, servicos
de pratos, adquiriveis com uma determinada publicacdo), colecionaveis (tais como
cadernetas e cromos), jogos sociais da Santa Casa da Misericérdia (tais como raspadinhas),
cartdes telefénicos pré-pagos e certos produtos ndo alimentares (isqueiros, papel de
enrolar, etc.) e alimentares (chocolates, batatas fritas, chicletes, chupa-chupas, bebidas
energéticas, etc.).

Também distribui livros, estando igualmente presente na atividade de impressao grafica de
publicacdes periddicas (jornais regionais e estrangeiros) e de livros a partir do formato
digital, dispondo ainda de um servico de gestdo de assinaturas (media¢do entre editores e
assinantes), através de um software de gestao de assinantes (CRM).

Neste contexto, por referéncia as atividades principais da Adquirida, a Notificante
identifica os seguintes mercados relevantes:

a) mercado nacional da distribuicdo de publica¢des periddicas (em banca); e o

b) mercado nacional da distribuicdo de publicacGes periddicas (correio editorial)'8;

8 A Notificante encontra-se igualmente neste mercado através da empresa Noticias Direct, uma subsidiaria
de uma das empresas por si controlada - a Global Media. Adicionalmente, tal como foi referido
anteriormente, a Notificante detém ainda uma participagdo minoritaria na sociedade SDIM, empresa
também presente neste mercado.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
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e, adicionalmente, por referéncia as atividades acessérias desenvolvidas, a Notificante
identifica os seguintes mercados relevantes:

¢) mercado nacional da distribuicdo de jogos sociais;

d) mercado nacional retalhista de servicos de telecomunicacdes moveis;'®

e) mercado nacional de distribuicdo de produtos ndo alimentares;?°

f)  mercado nacional de distribuicdo de produtos alimentares;?’

g) mercado nacional de distribuicdo de livros;

h) mercado nacional de distribuicao de produtos de marketing alternativo; e o

i) mercado nacional de impressao grafica de livros e publica¢des periddicas (jornais e
revistas).??

25.  No que diz respeito as atividades principais da Adquirida, a posicdo da Notificante esta em
linha com a pratica decisé6ria da AdC. Em concreto, a AdC tem considerado o mercado da
distribuicdo de publicagbes em “pontos de venda” como um mercado do produto
auténomo de ambito nacional.?® Relativamente ao mercado da distribuicdo de publicacdes
periodicas (jornais e revistas) ao domicilio (assinaturas), este foi analisado pela AdC no
ambito do setor postal e incluido no segmento de correio editorial, tendo a AdC concluido
gue se tratava de um mercado de dimensdo nacional.?*

26. Relativamente as atividades consideradas como acessérias pela Notificante (cfr. § 21 ¢) ai)),
uma vez que a avaliacdo jusconcorrencial ndo depende da exata delimitacdo destes
mercados, a AdC opta por deixar a delimitacdo dos mesmos em aberto, tanto na dimensao
do produto como na dimensdo geografica.

4.2. Mercados Relacionados

27. Tal como foi referido anteriormente, a Adquirida dedica-se, a titulo principal, a distribui¢cdo
de publica¢des periddicas (jornais e revistas) em banca, atividade que se relaciona com a
atividade de edicdo de publicacBes periddicas, setor onde a Notificante exerce atividade
através do controlo do grupo Global Media.

28. De facto, a VASP adquire as publicacdes diretamente aos editores ou aos seus
representantes, com o fim de as colocar em venda nos retalhistas, sendo a compra e a

9 Envolvendo a comercializacdo de cartdes telefonicos.
20 Tais como isqueiros, papel de enrolar, etc.
21 Tais como chocolates, batatas fritas, chicletes, chupa-chupas, bebidas energéticas, etc.

22 De acordo com a Notificante, a Adquirida apenas imprime jornais em pequenas quantidades (por exemplo,
imprensa estrangeira ou regional), ao passo que as restantes empresas (a Grafedisport - Impressdo e Artes
Gréficas, S.A. do Grupo Cofina, a Funchalense - Empresa Gréafica, S.A. da Global Media e a Unipress - Centro
Grafico, Lda.) imprimem as grandes tiragens de jornais.

23 Cfr. as decisdes da AdC nos processos Ccent. 17/2005 - Controlinveste/Lusomundo Media e Ccent. 51/2001
- VASP/Deltapress.

24 Cfr. a decisdo da AdC no processo PRC/2015/4.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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venda feitas a consignacdo [CONFIDENCIAL - informacdo relativa ao modelo de
negécios]. De seguida, a VASP fatura ao ponto de venda os exemplares efetivamente
vendidos, considerando o preco de capa e descontando a margem do ponto de venda. Por
fim, a distribuidora informa a editora dos exemplares vendidos e devolvidos (as “sobras”) e
esta Ultima fatura a VASP os exemplares efetivamente vendidos, igualmente com base no
preco de capa e retirando a margem contratada com a mesma, a qual ja inclui a margem
da VASP e do ponto de venda.

29. Ou seja, a VASP presta um servi¢co logistico aos editores, sendo remunerada por uma
determinada margem contratada com estes ultimos. Quanto aos editores, sdo estes que,
por um lado, determinam o preco de capa que é cobrado ao cliente final e, por outro,
assumem o risco de procura ([CONFIDENCIAL - informacao relativa ao modelo de
negécios]).

30. Tendo por base a cadeia de valor em que as Partes se inserem e a posicao relativa da
Adquirida na mesma, identifica-se o mercado (relacionado) da edicdo de publicacbes
periodicas.

31. As publica¢des periddicas tém natureza de mercado de dois lados (“two-sided markets") na
medida em que concorrem, de um lado, por leitores e, do outro, por publicidade, existindo
uma externalidade positiva (efeitos de rede indiretos) entre estes dois grupos e, em
particular, entre os leitores e 0os anunciantes (ou seja, o valor que os anunciantes obtém da
publicidade é fun¢do do nimero de leitores da publicagdo em causa).

32.  Nestes casos, sempre que tal se justifica, quer a AdC,%> quer a Comissdo Europeia,?® tém
delimitado mercados do lado dos leitores e do lado dos anunciantes.

33. Considerando, no entanto, que se trata de atividades relacionadas com os mercados
relevantes onde atua a VASP e, nessa medida, apenas relevam para a analise de potenciais
efeitos de natureza vertical, a AdC abordara o mercado do produto relacionado apenas por
referéncia a circulagdo de publica¢des periddicas (i.e., na ética do leitor).

34. Para delimitacdo do mercado de produto, na 6tica do leitor, tém sido analisados fatores
como a periodicidade, o conteldo editorial e o ambito de circulagdo geografico, bem
como a gratuitidade ou nao das publicacdes.

35. Assim, tendo em consideracdo os mercados relevantes definidos anteriormente e as
publicacdes impressas da Adquirente,?” a AdC considera, tendencialmente em linha com o
entendimento da Notificante, os seguintes mercados relacionados:

a) mercado da imprensa diaria generalista em Portugal;

25 Cfr., por exemplo, decisGes da AdC nos processos Ccent. 32/2008 - Impresa/Edimpresa ou Ccent. 21/2011
- Metro News/Holdimédia.

26 (Cfr., por exemplo, decisbes da CE nos processos M.1401 - Recoletos/Unedisa, de 1/02/1999,
M.5932 - NewsCorp/BskyB, de 21/12/2010 ou M.8354 - Fox/Sky, de 7/04/2017.

27 Na presente data, a Notificante detém participacGes nas seguintes publicacdes impressas: “Diario de
Noticias”, “Women’s Health”, e “Men’s Health” (em resultado das participa¢des indiretas que dispde nas
sociedades Paginas Civilizadas e Global Noticias) e ainda, no “Jornal de Noticias”, “O Jogo”, “Evasdes” e “Volta
ao Mundo”, em resultado da participacdo indireta que passou a dispor na sociedade Noticias Ilimitadas. Cfr.
ponto 10 e nota de rodapé 13.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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b) mercado daimprensa diaria desportiva em Portugal;
¢) mercado da imprensa mensal e trimestral de revistas femininas em Portugal;?®
d) mercado daimprensa mensal de revistas masculinas em Portugal; e

e) mercado da imprensa de revistas de viagens e turismo em Portugal.?’

5. AVALIACAO JUSCONCORRENCIAL

5.1. Efeitos Horizontais

36. Tal como foi referido anteriormente, a Transa¢do em analise tem natureza horizontal por
se verificar uma sobreposicao de atividades das Partes, a saber: (i) na distribuicdo de
publicacdes periddicas (correio editorial); (ii) na distribuicdo de certos produtos alimentares
e nao alimentares; (iii) na distribuicdo de jogos sociais e; (iv) na distribuicao de livros em
Portugal.

22 No Formulario de Notificagdo, a Notificante identificou como mercado relacionado o “mercado da
imprensa semanal de revistas femininas/moda em Portugal”. No entanto, ainda no Formulario de
Notificacdo, na sec¢do 4.3.2, a Notificante refere que este mercado é composto por apenas dois editores:
Impala e Trust in News (i.e., sem a presenca da Notificante).

Posteriormente, em resposta a um pedido de elementos da AdC (cfr. E-AdC/2023/7304), a Notificante refere
que a sua revista Women’'s Health “[integra] o mercado das revistas femininas com periodicidade
bimestral. No entanto, a Notificante considera que esta revista concorre com as revistas com
periodicidade semanal, mensal, entre outras com periodicidade igual ou inferior a bimestral. Neste
sentido, o mercado seria o das revistas femininas com periodicidade igual ou inferior a bimestral, como por
exemplo a Telenovelas, a Maria, a Saber Viver, a Cristina, a Activa, a Lux, a Vogue, entre outras” (realce nosso).

Nestes termos, tendo em conta a publicacdo detida pela Notificante (a Women's Health), a sensibilidade da
Notificante quanto a pressdo concorrencial exercida por outro titulos editoriais sobre as suas préprias
publicacBes e a pratica deciséria acima mencionada que aponta para a importancia do conteldo editorial e
da periodicidade das publica¢des na definicdo do mercado de produto, a AdC considerou, para os estritos
efeitos da andlise da presente operacdo de concentracdo, e tendo em conta que diferentes definicdes do
mercado ndo resultariam num sentido de decisdo distinto, o mercado da imprensa mensal e trimestral de
revistas femininas em Portugal escritas em portugués. Em concreto, a AdC considerou que este mercado é
composto pelas seguintes publica¢cBes: Women's Health (publica¢do detida pela Notificante), Vogue, Lux
Woman, Activa e Cristina.

2% No Formulério de Notificacdo, a Notificante identificou como mercado relacionado o “mercado da
imprensa mensal de viagens e turismo em Portugal”, mercado onde a Notificante deteria uma quota de
mercado de 100%, ao passo que em resposta a um posterior pedido de elementos da AdC (cfr. E-
AdC/2023/6414), a Notificante identificou o “mercado da imprensa de viagens e turismo em Portugal” onde,
para além da Notificante, estariam presentes 11 publica¢des. Note-se que relativamente a revista “Evasfes”,
uma vez que a mesma é gratuita, sendo distribuida semanalmente com as edi¢cdes do “Diario de Noticias” e
“Jornal de Noticias”, a mesma nao é considerada para efeitos da presente andlise, focando-se esta apenas
sobre a revista “Volta ao Mundo”.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Relativamente ao mercado nacional da distribuicdo de publicacdes periddicas (correio
editorial), a estrutura da oferta deste mercado era, em 2022, de acordo com a informacao
fornecida pela ANACOM no seu Parecer,* a seguinte:

Tabela 2 - Estrutura da oferta do mercado de correio editorial

Operadores Por volume de Por receitas

vendas (em %) (em %)

Grupo CTT [60-70] [60-70]

VASP Premium [5-15] [0-10]

Noticias Direct [0-10] [10-20]
SDIM [0-5] [0-5]
Best direct [0-5] [0-5]
Premium Green mail [0-5] [0-5]
Iberomail [0-5] [0-5]
Servinasa [0-5] [0-5]
Outros operadores [0-5] [0-5]
Total 100 100

Fonte: ANACOM

Os CTT, com uma quota de cerca de 70%, sao o maior operador do mercado, seguido pela
VASP Premium e pela Noticias Direct, empresas pertencentes ao Grupo Bel, e,
posteriormente, pela SDIM, empresa regional (opera exclusivamente na Regiao Autbnoma
da Madeira) participada pela VASP.

Assim, a operacao de concentracdo engloba trés operadores que prestam servicos postais,
sendo dois de ambito nacional (Noticias Direct e VASP Premium) e um exclusivamente
regional, a SDIM.

Ora, de acordo com as orientagdes da Comissdo para a apreciagdo das concentracdes
horizontais, pode presumir-se que uma opera¢do de concentracdo ndo é suscetivel de
resultar em preocupacdes jusconcorrenciais de natureza horizontal quando a quota de
mercado das empresas em causa, No seu conjunto, ndo ultrapassa os 25%.3!

Tal como resulta da Tabela 1, ainda que se tenha em conta a participacdo minoritaria da
Notificante no capital social da SDIM, a quota de mercado das Partes no cenario pés-
Transagdo sera inferior ao referencial definido pela Comissdo Europeia nas suas linhas de
orientacado.

Acresce que, no cendrio pré-Transacdo, a Notificante ja se encontra presente no capital
social da VASP. Ou seja, tal como foi referido anteriormente, a operacao de concentragao
consubstancia uma altera¢do da natureza do controlo exercido pela Notificante sobre a
VASP, passando o mesmo de uma situa¢do de controlo conjunto para uma situa¢do de
controlo exclusivo.

30 Cfr. Tabela 5 e 6 do Parecer da ANACOM.

31 OrientacGes para a apreciacdo das concentra¢des horizontais nos termos do Regulamento do Conselho
relativo ao controlo das concentra¢8es de empresas, § 18.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Deste modo, ndo decorre da operacdo notificada uma alteragdo relevante na estrutura de
oferta do mercado do correio editorial em Portugal, sendo que a quota de mercado da VASP
ja era, no cenario prévio a operacao de concentracao, imputavel - ainda que no ambito de
um controlo conjunto - a Notificante.3?

Assim, tendo por referéncia o mercado nacional da distribui¢ao de publica¢des periddicas
(correio editorial), a AdC considera que ndo se antecipam quaisquer preocupacdes jus-
concorrenciais de natureza horizontal decorrentes da alteragao do controlo sobre a VASP.

Realce-se, ainda, que esta conclusdo esta em linha com o Parecer da ANACOM. Em concreto,
no seu parecer, a ANACOM refere que “(...) jé existia um controlo conjunto da Adquirida por
parte da Adquirente e da Cofina, pelo que a operagéo em causa néo implicard uma altera¢do
significativa da situag¢éo concorrencial pré-existente neste mercado” concluindo, assim, “(...) que
ndo existe evidéncia de que a operac@io de concentracdo em causa reforce uma posicdo
dominante no mercado nacional da prestacdo de servicos postais (correio editorial) ou numa
parte substancial deste".>3

No que respeita aos restantes mercados onde existe uma sobreposicdo das atividades das
Partes, as quotas de mercado da Notificante e da Adquirida, em 2022, eram as seguintes:

Tabela 3 - Quota de mercado das Partes nos mercados afetos as atividades acessérias

desenvolvidas pela Adquirida

Quota de mercado da Quota de mercado
Mercado VASP da Notificante
(em %) (em %)
Mercado da dlstr.lb.wgao de jogos [5-10] [0-5]
sociais

Mercado da~d|str|bU|gao de [0-5] [0-5]
produtos nao alimentares
Mercado da distribuicdo de

produtos alimentares [0-51 [0-51

Mercado da distribuicdo de livros [5-10] [0-5]

Fonte: Estimativas das Partes.

Tal como se pode verificar, as quotas de mercado das Partes nestas atividades sao
reduzidas.

Face ao exposto, conclui-se que a operacao de concentracdo nao é suscetivel de resultar
em preocupacdes jusconcorrenciais de natureza horizontal.

32 Na sua pratica deciséria, a AdC tem imputado a totalidade da quota de mercado de uma empresa
controlada conjuntamente a cada uma das empresas que a controlam. Tal ndo implica, necessariamente,
que as operac¢des de concentracdo que consistam numa passagem de controlo conjunto para controlo
exclusivo ndo possam, em determinados cenarios, suscitar preocupagdes jusconcorrenciais.

33 Cfr. E-Ad(C/2023/5216 de 17/08/2023.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Efeitos Nao-Horizontais

Antes de se proceder a andlise de eventuais efeitos ndo horizontais decorrentes da
operacao de concentracdo, a AdC considera util fazer um enquadramento do
funcionamento da atividade de distribuicdo de publica¢des periddicas (em banca),** com o
objetivo de contribuir para uma melhor e mais facil percecdo de toda a problematica
subjacente a mesma.

Enquadramento da atividade de distribuicdo de publica¢des periddicas (em banca)

Ao nivel da imprensa escrita nacional, existem publica¢cdes que apresentam uma grande
variedade de formatos e de temas, ambito geografico (nacional e regional), bem como
periodicidades distintas, pelo que a distribuicdo de publicacdes periddicas em banca,
sobretudo a diaria e a semanal, tem desafios muitos especificos que exigem a alocacdo de
recursos exclusivos a esta atividade, como melhor adiante sera descrito.

A cadeia de distribuicdo em banca é composta por empresas de comercializa¢cdo a grosso
(“distribuidoras” ou cadeias de retalho organizadas) e por uma rede de cerca [CONFIDENCIAL
- segredo de negécio] pontos de venda® (incluindo quiosques, papelarias, livrarias,
supermercados, gasolineiras, etc.) espalhados por todo o pais.

A cadeia de valor associada ao mercado da distribuicdo de publicaces periddicas inicia o
seu ciclo com as editoras, que redigem e editam as publica¢des, seguindo para as graficas
para impressdo, continuando o seu ciclo na rede de distribuicao da distribuidora, até
chegarem aos pontos de venda, onde sdo, por fim, disponibilizadas ao consumidor.

Esta cadeia de valor é depois invertida, uma vez que a receita se encontra na extremidade
da mesma, sendo nos Pontos de Venda (“PV") que é executada a primeira transacao
pecuniaria, que segue depois em sentido inverso pela cadeia de valor descrita, variando a
remuneracdo dos PV e da distribuidora em funcdo dos exemplares vendidos e das margens
acordadas com os editores, correndo o risco das sobras por conta da edi¢do. Estas sobras
sdo recolhidas por meio de uma operacdao de logistica inversa sendo tratadas,
contabilizadas e, posteriormente, remetidas para reciclagem do papel ou para
armazenagem dos exemplares, ao dispor dos editores.>®

Segundo a Notificante, o modelo de remuneracdo nesta cadeia de valor pode variar
ligeiramente entre jornais e revistas, mas reserva sempre [60-80]% do valor para os
editores, retirando as percentagens contratuais de desconto da distribuidora e dos pontos
de venda.

Atualmente, a VASP é a Unica distribuidora de publica¢Bes peridédicas em banca com
cobertura ao nivel do territério continental.

34 Com base nainformacao disponibilizada pela Notificante e na percecdo da AdC em resultado dos contactos
havidos com alguns dos principais editores de publica¢cdes periddicas (em banca).

35 Antes da Pandemia de COVID-19, estimavam-se ser cerca de [CONFIDENCIAL - segredo de negécio]
pontos de venda.

36 Nota, porém, a Notificante que sendo um sistema baseado na venda [CONFIDENCIAL - segredo de
negocio]. Cfr. FN, sec¢do 4.6.2.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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O enquadramento na cadeia de valor desta unidade de negdcio da VASP - e respetiva rede
de pontos de venda - podera ser resumido graficamente da seguinte forma:

Figura 1 - Enquadramento da cadeia de valor de distribuicdo em banca

[CONFIDENCIAL - Informacéo sobre organizacao e funcionamento interno da Adquirida]

57.

58.

59.

60.

Fonte: Notificante.

Descrevem-se, de seguida, os procedimentos associados a cada nivel da cadeia de valor,
salientando-se que o modelo de neg6cio da VASP assenta num conceito de [CONFIDENCIAL
- informacao relativa ao modelo de negécios] em que é usual a existéncia de contratos
de exclusividade firmados entre a distribuidora e os editores3” e é o editor que define os
precos de venda em banca das publicacBes que serdo posteriormente distribuidas pela
VASP, sendo também aquele a assumir o risco de procura.

Planeamento e gestéo da procura (Reparte)

Nesta fase a distribuidora define, para cada PV, [CONFIDENCIAL - informacao sobre
organizacao, funcionamento interno e oferta de servigos] (processo de planeamento e
reparte). De acordo com a Notificante, esta é a fase inicial de todo o processo logistico,
sendo fundamental um completo alinhamento e trabalho de equipa entre o editor e a VASP
no sentido de gerirem de forma adequada e atempada todas as variaveis relevantes para o
processo de planeamento, existindo um trabalho constante de interface sistémico com o
editor [CONFIDENCIAL - informacdo sobre organiza¢do, funcionamento interno e
oferta de servigos].

Reunida toda a informacdo especifica para uma edicdo em particular e utilizando toda a
informacdo  disponivel ([CONFIDENCIAL - informacdo sobre organizacao,
funcionamento interno e oferta de servigos]), a VASP utiliza um modelo [CONFIDENCIAL
- informacdo sobre organizacdo, funcionamento interno e oferta de servigos] no
sentido de efetuar a reparticdo mais adequada e otimizada da tiragem da publicacdo pelos
PV, [CONFIDENCIAL - informacao sobre organizacao, funcionamento interno e oferta
de servigos].*®

De forma a garantir a confidencialidade da informacao, a gestdo de editores é efetuada pela
Direcdo Comercial e Marketing de Editores, a qual segue um conjunto de procedimentos
que asseguram quer a necessaria confidencialidade de informacdo quer o tratamento igual
de todos os editores, independentemente de serem ou ndo acionistas da VASP,
nomeadamente: (i) os contratos e respetivas condicGes comerciais [CONFIDENCIAL -
informacao relativa a organizacao interna da empresaj; (ii) Em termos de reporte de
contas para acionistas e para o préprio conselho de administracdo, os valores de venda sdo
comunicados de forma agregada (por segmento), nunca sendo indicadas vendas por editor
ou por titulo; (iii) os editores tém acesso a um portal de editores onde podem ver com
detalhe a performance das suas proprias vendas, [CONFIDENCIAL - informacao

37 0 que significa que uma determinada publicacdo apenas pode ser distribuida por uma distribuidora a cada
momento na mesma rede de pontos de venda.

38 Relativamente a produtos novos, [CONFIDENCIAL - informacdo relativa a organizagdo interna da
empresa] permitem identificar os PV mais adequados para o segmento e perfil do publico-alvo da
publicacdo.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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comercialmente sensivel]. O acesso aos dados de cada editor é reservado e limitado por
palavra-passe e cada editor tem acesso exclusivo a informacdo das suas publicacdes; (iv) é
garantida a confidencialidade da informagdo comercialmente sensivel nas relaces entre
distribuidora e os editores, ndo sendo partilhada qualquer informagdo com terceiros,
independentemente de serem acionistas ou ndo.>°

Expedicdo e Distribuicdo

O processo de expedi¢do consiste basicamente em receber, contar, separar e acondicionar
as publica¢gdes em volumes de acordo com as quantidades definidas pelo Reparte para cada
um dos PV.

Atualmente o modelo de expedicdo é distinto consoante o tipo de produtos: jornais diarios
e revistas:

a) Os jornais diarios sao maioritariamente impressos [CONFIDENCIAL - informacao
relativa a organizag¢ao interna da empresa], durante a noite e de madrugada, no
qual o fator tempo da entrega no PV é fundamental, impossibilitando um processo
mais integrado com as restantes publica¢des ndo diarias.*°

Efetivamente, os jornais diarios exigem um muito curto espaco de tempo entre a sua
edicdo (fecho da edicdo da publicacdo), que acontece invariavelmente durante a
noite, e a sua disponibilizacdo ao leitor/consumidor, depois de impresso, em
praticamente todo o territério nacional, ao raiar do dia seguinte.*!

Para que tal aconteca, refere a Notificante, serd preciso ter em prontidado, 24 horas
por dia, 365 dias por ano, toda uma estrutura que permita [CONFIDENCIAL -
informacao relativa a organizacao interna da empresal].

Todo este processo ocorre 24 horas por dia, necessariamente com especial enfoque
[CONFIDENCIAL - informacao relativa a organizacao interna da empresa].

Deste modo, a atividade de expedicao destas publicacBes requer rotas e horarios
proprios e exclusivos, com a inerente estrutura operacional e de custos distinta de
outro tipo de distribuicdo, que sera sempre necessaria independentemente do
ndmero de publicacBes e edi¢cBes a distribuir, sendo que a remuneracdo da
distribuidora depende significativamente do nimero de exemplares efetivamente
vendidos.

b) As Revistas sdo impressas em graficas maioritariamente localizadas
[CONFIDENCIAL - informacao relativa a organizacao interna da empresa], na sua

39 Cfr. E-AdC/2023/6060, resposta a questdo 2.

40 Neste sentido, a VASP [CONFIDENCIAL - informacao relativa a organizagao interna da empresal.

41 Segundo os dados do Publico, a hora de chegada do jornal as bancas tem um impacto muto significativo
nas vendas: [CONFIDENCIAL - informacdo relacionada com padrdes de venda dos jornais]. Cfr. E-
AdC/2023/6460 de 25 de outubro.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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generalidade em horarios diurnos, [CONFIDENCIAL - informacdo relativa a
organizacgdo interna da empresa]l.*?

63. Em termos de Distribuicdo, a VASP atua em todo o territério nacional, assegurando entregas
diarias (365 dias por ano) através de uma frota noturna de cerca de [CONFIDENCIAL -
segredo de negécio] carrinhas, em cerca de [CONFIDENCIAL - segredo de negécio]PV,
percorrendo mais de [CONFIDENCIAL - segredo de negécio] milhdes de km/ano, de forma
a ter as publicac¢bes disponiveis para venda as primeiras horas da manha nos PV.

64. Como suporte dessa distribuicdo, a VASP desenvolveu uma rede nacional de plataformas
logisticas, constituidas por: 2 Plataformas principais (Venda Seca Agualva-Cacém (MLP) e
Maia); 2 Plataformas secundarias - Coimbra e Guia; e 10 Plataformas de passagem - Vila
Real, Braga, Albergaria, Viseu, Leiria, Castelo Branco, Alcanena, Palmela, Evora e Ferreira do
Alentejo.®

Figura 2 - Rede Logistica da VASP
[CONFIDENCIAL - segredo de negécio]
Fonte: Notificante.

65. Em termos de modelo, o transporte primario é efetuado, na generalidade, em camides
[CONFIDENCIAL - informacao relativa a organizacao interna da empresa].

66. Todas as rotas de distribuicdo local [CONFIDENCIAL - informacao relativa a organizacao
interna da empresal.

Sobras - Logistica Inversa

67. As publica¢Bes tém um tempo de permanéncia em banca normalmente associado a data
de saida da edicdo seguinte, sendo recolhidas no dia da distribuicdo da nova edicdo
(diariamente no caso dos diarios, semanalmente no caso dos semanarios, etc.).

68. Agestdo e execucdo darecolha das sobras (publicagcbes ndo vendidas) é efetuada pela VASP,
sendo enviada para o PV [CONFIDENCIAL - informacao relativa a organizacao interna
da empresal.

Faturacdo e cobranca

69. Findo o processo de recolha e conferéncia das sobras, apuram-se as vendas
[CONFIDENCIAL - informacao relativa a organizagdo interna da empresa].*

Gestdo de redes de vendas

70. Para comercializagao dos seus produtos e servicos, o Grupo VASP relaciona-se diariamente
com uma rede nacional de PV, segmentada em trés diferentes tipologias:
[CONFIDENCIAL - informacdo relativa a organizac¢do interna da empresal.

42 |4 a expedicdo de outros produtos (subprodutos e outros produtos editoriais atipicos) tem uma natureza
bastante irregular no tempo. Estes produtos tém caracteristicas fisicas bastante diversas (livros, copos,
CD/DVD, etc.), exigindo normalmente uma expedicdo [CONFIDENCIAL - modelo de distribuicdo da
empresal.

43 A distribuicdo na Madeira é assegurada pela sua participada SDIM e nos Acores é assegurada por
distribuidores locais, com quem a VASP tem parcerias.

44 Existem excecdes a este modelo em algumas das cadeias organizadas [CONFIDENCIAL - informacao
relativa a organizagao interna da empresa].

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Esta rede é acompanhada em permanéncia no terreno por uma estrutura de promoc¢ao
comercial, distribuida a nivel nacional, para além de um servico de “contact center” que se
encontra disponivel todos os dias Uteis e aos sabados durante a manha.

Sumariamente, o modelo de negdcio da VASP relativamente a distribuicdo de publicacdes
periddicas em banca pode ser ilustrado da seguinte forma:

Figura 3 - Modelo de negécio da VASP

[CONFIDENCIAL - Informacéao sobre organizacao e funcionamento interno da Adquirida]

Fonte: Informacgdes internas da VASP.
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Feito o enquadramento da atividade de distribuicdo de publica¢des periddicas (em banca)
e descrito o modelo de negdcio da VASP,* analisa-se de seguida os eventuais efeitos ndo
horizontais decorrentes da operacdo notificada.

Analise dos Efeitos Verticais

A Notificante e a Adquirida atuam em diferentes niveis da mesma cadeia de valor, uma vez
que esta ultima presta servicos logisticos de distribuicdo de publica¢cdes, aos quais a
primeira, na sua qualidade de editor, recorre para que as suas publicacbes sejam colocadas
nos pontos de venda.

Em termos genéricos, uma opera¢do de concentra¢do de natureza vertical € menos
suscetivel de criar entraves significativos a concorréncia efetiva do que uma operacao de
concentracdo de natureza horizontal, uma vez que ndo provoca a eliminagao direta da
concorréncia entre empresas que atuam num mesmo mercado relevante.*¢

Nado obstante, existem circunstancias em que as operac¢8es verticais podem restringir, de
forma significativa, a concorréncia efetiva nos mercados, em particular se, das mesmas,
resultarem potenciais efeitos de encerramento do acesso aos mercados em causa. Tal deve-
se, principalmente, ao facto de uma operacdo desta natureza poder alterar a capacidade e
o incentivo para concorrer das empresas envolvidas na concentracdo e dos seus
concorrentes, nomeadamente quando as empresas envolvidas detém poder de mercado
significativo em, pelo menos, um dos mercados verticalmente relacionados.

Estes potenciais efeitos de natureza vertical resultam de situa¢fes “em que a concentragao
restringe ou impede o acesso dos concorrentes atuais ou potenciais as fontes de

45 A VASP exerce outras atividades para além da distribuicdo de publica¢Ges periddicas em banca que,
segundo a Notificante, [CONFIDENCIAL - informacado relativa a organizacdo interna da empresa]. Ainda
assim, as necessidades especificas da distribuicdo das publicacBes periddicas em banca exigem recursos e
implicam custos que Ihe sdo exclusivos.

46 Qrientacdes para a apreciacdo das concentracdes ndo horizontais nos termos do Regulamento do
Conselho relativo ao controlo das concentra¢8es de empresas, 88 11-15.

Nota:
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abastecimento (input foreclosure) ou aos mercados (customer foreclosure), reduzindo assim
a capacidade e/ou incentivo destas empresas para concorrerem”.4’

O encerramento do mercado por via de um input foreclosure passa pela recusa de
fornecimento do fator produtivo aos concorrentes (atuais ou potenciais) no mercado a
jusante ou, ainda, pelo aumento dos precos cobrados aos concorrentes que atuam no
mercado a jusante e/ou por tornar as condi¢fes de abastecimento menos favoraveis do
que as que prevaleceriam na auséncia da operagao de concentragao.

Ou seja, in casu, a entidade resultante da concentracao poderia, eventualmente, deixar de
prestar servicos logisticos de distribuicdo da imprensa escrita aos editores concorrentes das
publicacdes controladas ou participadas pelo Grupo Bel, deteriorar as condi¢bes de acesso
arede de pontos de venda em prejuizo dos editores seus concorrentes ou, ainda, aumentar
0s prec¢os cobrados pela prestacao de tais servicos.

De acordo com as Orienta¢Ses da Comissdo Europeia citadas supra, a pratica de input
foreclosure apenas podera suscitar eventuais problemas jusconcorrenciais caso o input seja
um fator importante na producdo do produto final. Essa importancia pode ser medida, ndo
s6 ao nivel do peso do seu custo no total da estrutura de custos do produto final, mas
também em funcdo da sua essencialidade para a producdo a jusante, independentemente
do respetivo peso na estrutura de custos do produto final.

Atendendo, por um lado, a que a VASP é o unico operador ativo na prestacao de servigos
logisticos de distribuicao de publicacBes e, por outro, a essencialidade desse servico para a
colocacdo das publica¢gdes nos pontos de venda, conclui-se que a VASP detém um poder
de mercado significativo que resulta, necessariamente, na capacidade para a
implementacao de estratégias de encerramento do mercado (i.e., por via de um input
foreclosure).*®

A matéria relativa a capacidade para a implementacdo de estratégias de encerramento do
mercado por parte da VASP (i.e., por via de um input foreclosure) sera, em todo o caso,
melhor explorada infra nos 88 85 e seguintes.

Para efeitos de avaliacdo dos incentivos do Grupo Bel para a implementacao de estratégias
de encerramento do mercado (i.e., por via de um input foreclosure) - matéria que sera
melhor explorada infra nos 88 122 e seguintes -, importa ter presente as quotas de mercado
da Notificante nos diversos mercados (relacionados) da edicdo de publicacdes:

47 Orientacdes para a apreciacdo das concentra¢des ndo horizontais nos termos do Regulamento do
Conselho relativo ao controlo das concentra¢des de empresas, § 18.

48 Atendendo a que, por um lado, a VASP detém uma posicdo de monopolista na prestacdo de servicos
logisticos de distribuicdo de publica¢des, com cobertura de todo o territério de Portugal Continental e, por
outro, considerando-se implausivel a entrada no mercado de um concorrente potencial da VASP, no
curto/médio prazo, com uma cobertura de servi¢o sensivelmente equivalente ao da VASP, conclui-se pela
inexisténcia de riscos de customer foreclosure decorrentes da operagao de concentragdo em analise. Nessa
medida, ndo sera feita qualquer analise adicional relativa a esta matéria.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Tabela 4 - Estrutura da oferta dos mercados relacionados em 2022

Mercados relacionados
Publicaco M A i
(2022) ublicac¢bes QM Adquirente
Mercado da imp.rensa diaria Diario de Notl'c.ias [20-30]%
generalista Jornal de Noticias
v , —
ercado da |mprensa diaria 0 Jogo [10-20]%
desportiva
M.ercado da |mprensa me.ns'al el \Women's Health [10-20]%
trimestral de revistas femininas
Mercado <?|a imprensa.mensal Men's Health [90-100]%
de revistas masculinas
_Mercado da imprensa de Volta ao Mundo [20-30]%
viagens e turismo em Portugal

Fonte: Dados das Partes. Calculos AdC.

Tendo presente todo o supra exposto, procede-se, nas sec¢Bes seguintes, a avaliacdo da
capacidade (cfr. 88 5.2.2.1 e seguintes) e dos incentivos (cfr. 88 122 e seguintes) da entidade
resultante da opera¢do na implementagdo de estratégias de encerramento do mercado
(i.e., por via de um input foreclosure). Avaliam-se também os efeitos provaveis na
concorréncia provenientes da implementacao de tais estratégias (cfr. 88 169 e seguintes).

5.2.2.1. Capacidade

85.

86.

87.

88.

89.

Conforme resulta das OrientacSes da Comissdo Europeia citadas supra, é condicdo
necessaria para a implementacdo de uma pratica de input foreclosure que a entidade
verticalmente integrada tenha um poder de mercado significativo ao nivel da oferta do input
em causa.

Atendendo, por um lado, a que a VASP é o Unico operador ativo na prestacdo de servigos
logisticos de distribuicdo de publicacBes e, por outro, a essencialidade desse servico para a
colocagdo das publica¢des nos pontos de venda, conclui-se que a VASP detém um poder
de mercado significativo que resulta, necessariamente, na capacidade para a
implementacao de estratégias de encerramento do mercado (i.e., por via de um input
foreclosure).

Importa, contudo, notar que a operacdo de concentracdo resulta na alteracdo da natureza
do controlo exercido pela Notificante sobre a VASP, passando a mesma de um cenario de
controlo conjunto para um cenario de controlo exclusivo.

Ou seja, mesmo no cenario pré-Transacdo, tanto a Notificante como a Vendedora (o Grupo
Cofina) encontravam-se verticalmente integradas, estando ambas presentes quer na
prestacdo de servicos logisticos de distribuicao de publica¢cbes periddicas (i.e., através da
VASP) quer, também, na edicdo de publica¢des periddicas.

Desta forma, a implementacdo da operagdo de concentracdo agora em analise ndo
consubstancia uma integracdo vertical entre a Adquirida e a Adquirente, mas sim um
reforco da participacdo da Notificante no capital e na estrutura de controlo da VASP,

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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passando o capital social da Adquirida a ser detido a [CONFIDENCIAL - informacgao interna
da empresal% pelo Grupo Bel.

90. Neste contexto, demonstra-se, de seguida, por um lado, o poder de mercado da VASP
como Unica distribuidora de publica¢des periddicas em Portugal, condi¢cdo pré-existente a
Transacdo, e, por outro, discute-se o refor¢o da capacidade da Notificante, resultante
da operacdo de concentragdo, em adotar estratégias de input foreclosure.

A VASP como unica distribuidora de publicacées periédicas com escala nacional

91. De acordo com a Notificante, a VASP é a Unica distribuidora de publica¢des periddicas em
Portugal continental,* ndo existindo, a data, qualquer alternativa viavel a distribuicdo da
imprensa escrita em territorio nacional.

92. Saliente-se, todavia, que em janeiro de 2023 foi criada a empresa DISTRIMAG - Distribui¢do
Nacional de Revistas, Lda., com vista a distribuicdo de publica¢des de Passatempos do
editor Okupamente, que a controla.

93. Em reunido havida com essa empresa,*®a AdC apurou que a atividade core da Distrimag é
a distribuicdo de publicagdes de nicho (revistas tematicas pontuais, de periodicidade
mensal, ou superior), estando completamente excluida da sua estratégia comercial a
possibilidade de uma entrada no mercado da imprensa generalista e periddica.

94. Tal, de acordo com a empresa, deve-se ndo sé aos elevadissimos custos que a distribui¢cdo
deste tipo de imprensa escrita acarreta, como a tendéncia de evolugdo decrescente deste
tipo de negocio editorial que se tem verificado nos Ultimos anos e que, necessariamente,
tem um impacto direto na atividade de distribuicdo de publica¢des periddicas (em banca).

95. No que respeita aos custos inerentes a distribuicdo da imprensa escrita, clarifica a
Notificante>' que a distribuicdo de publicagdes peridédicas em banca, sobretudo a diaria e
semanal, tem desafios muitos especificos que exigem a alocacdo de recursos exclusivos a
esta atividade.

96. Desde logo, porque, tal como foi referido anteriormente, se trata de publica¢Ses que sao
editadas invariavelmente durante a noite e, depois de impressas, distribuidas durante a
noite e disponibilizadas ao leitor/consumidor ao raiar do dia nos pontos de venda, a porta
fechada, em locais seguros,> em todo o territério nacional.>3

49 A VASP dispGe atualmente de uma rede nacional de pontos de venda de menos de [CONFIDENCIAL -
segredo de negécio] agentes ativos, sendo a distribuicdo realizada essencialmente através de entregas de
publicacdes e recolha de sobras, nos pontos de venda, através de uma frota subcontratada de mais de
[CONFIDENCIAL - segredo de negécio] carrinhas de distribuicdo, as quais se juntam varios veiculos pesados
para transporte inter-plataformas e recolha dos produtos nas graficas. Cfr. ponto 63 supra.

50 Cfr. Ata da Reunido (E-AdC/2023/6395, de 20/10/2023).
51 Cfr. E-AdC/2023/5468, de 04/09/2023.

52 A entrega é feita normalmente antes do PV abrir. Segundo a Notificante, o facto de a entrega ser feita por
este modo inviabiliza desde logo, nomeadamente, que se utilize esta mesma soluc¢do para a distribuicdo de
outro tipo de bens também distribuidos pela VASP, para os quais (entre outras particularidades) o risco de
desvio é muitissimo superior.

53 Cfr. ponto 62a) supra.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.



Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

97. Para que tal aconteca sera preciso ter em prontidao, a todo o tempo, uma estrutura que
permita a sua recolha [CONFIDENCIAL - organizacdao interna e modelo de
distribui¢ao].>

98. A atividade de distribuicdo destas publicacBes requer, por conseguinte, toda uma
infraestrutura imprescindivel, com rotas e horarios préprios e exclusivos, que sera sempre
necessaria independentemente do nimero de publicacdes e edi¢des a distribuir.>

99. Sendo a estrutura [CONFIDENCIAL - informacdo interna relativa a atividade da
empresa], a mesma é [CONFIDENCIAL - informacdo interna relativa a atividade da
empresa], entregando em tempo Util a imprensa didria em todos os pontos de venda.>®

100. Ja no que respeita a evolugdo decrescente nos valores de vendas da imprensa em Portugal,
a mesma é também ilustrada pela Notificante na figura que se segue:

Figura 4 - Valores das Vendas de Imprensa em Portugal (2018-
2022)

90 000 000 €
80 000 000 €
70 000 000 €
60 000 000 €
50 000 000 €
40 000 000 €

30 000 000 €
2018 2019 2020 2021 2022

Jornais Revistas

Fonte: Informacgdes internas da VASP.

101. Note-se que a evolu¢dao decrescente das vendas de jornais e revistas, em banca, em
Portugal, agravada recentemente pela pandemia de COVID-19,°” teve, necessariamente, um
impacto direto no mercado da distribui¢cdo de publica¢des periddicas (em banca).

>4 Cfr. pontos 64 a 66 supra.

3> Nota, porém, a Notificante que o nimero de exemplares a distribuir € um fator importantissimo, pois a
remuneracdo do distribuidor depende significativamente do nimero de exemplares efetivamente vendidos.

>6 Refere a Notificante que [CONFIDENCIAL - informacédo interna relativa a atividade da empresa]. Cfr.
E-AdC/2023/5465, de 04/09/2023, & 88.

57 Segundo os dados registados pela APCT, no ano de 2022 registou-se uma venda de cerca de 37 milhdes
de jornais diarios nacionais e de cerca de 14 milhdes de jornais e revistas semanais nacionais, enquanto em
1999, registou-se uma venda de cerca de 180 milh&es de jornais diarios nacionais e de cerca de 93 milhdes
de jornais e revistas semanais nacionais- cfr. APCT - Associa¢do Portuguesa para o Controlo de Tiragem e
Circulagdo - Analise Simples, acessivel em https://www.apct.pt/analise-simples. A Notificante estima que a
pandemia tenha antecipado em dois anos o declinio deste mercado tendo-se assistido, nos ultimos anos, a
uma deslocagao do consumo da informacgdo para o meio online.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Tal refletiu-se na reducdo do numero de empresas distribuidoras de publica¢bes que
passaram de cinco (entre os anos de 1995 e 2000) a apenas duas distribuidoras até 2017 (a
VASP e a Logista Portugal, entre 2001 e 2013, e a VASP e a Urbanos Press, até 2017).

Com a insolvéncia da empresa distribuidora do Grupo Urbanos (Urbanos Press/Distrinews
II), em 2017, a Adquirida tornou-se a Unica operadora do mercado e, consequentemente,
com uma quota de 100%.

Tal situagdo é ilustrada na seguinte figura apresentada pela Notificante:
[CONFIDENCIAL]

Figura 5 - Evolucao da circulagdo na imprensa por Distribuidora (2001-2015)

Fonte: Notificante.

Os testemunhos dos varios stakeholders contactados por esta Autoridade confirmam que a
VASP ¢é a Unica distribuidora de publicacdes periédicas em Portugal e que tal situagao nao
se devera alterar num futuro préximo.

Por exemplo, no seu Parecer, a ERC refere que a VASP é “(...) o Unico operador que assegura
a distribuicao de publicacBes periddicas em todos os segmentos de produto e com
cobertura de todo o territério nacional (...)" e que “[a]s préprias caracteristicas ou contornos
do mercado em causa (dimensao reduzida; baixa produtividade; tendéncia de descida nas
vendas por forca da emergéncia do digital, das redes sociais e da recente situacdo
pandémica) fazem antever que essa situacdo de exclusividade devera manter-se ou
perpetuar-se”.>8

A Newsplex, um dos clientes da Adquirida, refere que “(...) em Portugal s6 ha um distribuidor
de jornais, ndo se perspetivando qualquer possibilidade de se vir a constituir qualquer
operador concorrente (...)".>°

No mesmo sentido, a Media9Par refere que o mercado da edi¢do de publicacdes periddicas
depende “(...) de um operador monopolista, numa atividade (a distribuicdo) com elevadas
barreiras a entrada”,®® perspetiva partilhada pela PressPeople ao afirmar que “[a] VASP é a
Unica distribuidora de imprensa de ambito nacional”®' e pela Ringier quando refere que (...)
a VASP é o operador dominante (ou superdominante) no mercado da distribuicao, detendo
a rede com maior capilaridade e cobertura no territorio nacional”.%?

Da mesma forma, o Publico refere que “(..) a VASP tem, atualmente, uma posicdo
dominante - rectius, um monopdlio - na distribuicdo de jornais e revistas em banca em
Portugal”.®®

Por fim, nas observac¢8es juntas ao processo pela Impresa, a mesma refere que “[a] VASP
dispde de um monopdlio na distribuicdo de jornais e revistas em Portugal” e que “ndo

58 Cfr
59 Cfr

. E-AdC/2023/5365.
. E-AdC/2023/5141.

60 Cfr. E-AdC/2023/5139.

61 Cfr. E-AdC/2023/5071.

62 Cfr. E-AdC/2023/5205.

63 Cfr

Nota
cons

. E-AdC/2023/5274.
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existem alternativas reais ou potenciais a VASP no que toca a distribuicdo da imprensa
escrita em Portugal”, desvalorizando, assim, a recente entrada da DISTRIMAG na atividade
de distribuicdo de publicacdes, referindo que este operador atua “(...) num segmento do
mercado muito especifico e distinto daquele em que a VASP esta presente - nao
configurando, assim, uma alternativa vidvel a VASP".64

Assim, resulta do exposto que a VASP é a Unica distribuidora de publica¢8es periédicas com
escala nacional, detendo, atualmente, uma posi¢cao de monopdlio dificilmente contestavel
num futuro préximo, pelo que se conclui que a mesma tem capacidade para implementar
estratégias de encerramento do mercado (i.e., por via de um input foreclosure).

Reforco da capacidade da Notificante resultante da operacédo de concentracdo

Conforme foi mencionado supra (8 88), no cenario pré-Transacao, a Notificante ja detém
uma participacdo de controlo (in casu, controlo conjunto) sobre a VASP. Assim, a
implementacdo da operacdo de concentragdo agora em andlise consubstancia-se no
reforco da participacdo da Notificante no capital social e na estrutura de controlo da VASP
(i.e., passando de uma situagao de controlo conjunto para controlo exclusivo, com o Grupo
BEL a deter [CONFIDENCIAL - informacao interna da empresa] % do capital da VASP).

Ora, poder-se-ia conjeturar que, no atual cendrio, a Notificante ja teria a capacidade para
implementar ou, pelo menos, para influenciar a implementa¢do de estratégias de
encerramento do mercado (i.e., de input foreclosure), decorrente do poder de mercado
significativo que é atribuido a VASP e do controlo conjunto da Notificante sobre a mesma.

No entanto, no entender da AdC, ndo se pode excluir a hipétese de que, em virtude de a
VASP ser presentemente detida, de igual forma, por dois grupos editoriais - o Grupo Bel e
o Grupo Cofina -, o atual poder de mercado da distribuidora nao resulte, na fase prévia a
operagdo, na adocdo de estratégias de encerramento de mercado. Tal pode suceder caso
os interesses dos dois grupos acionistas ndo estejam alinhados, designadamente no que
respeita a identificagdo dos editores ndo acionistas que seriam objeto de uma estratégia de
encerramento do mercado (i.e., por via de um input foreclosure).

Por outras palavras, tal como refere a Comissao Europeia “[a] influéncia decisiva exercida a
titulo individual é substancialmente diferente da influéncia decisiva exercida em conjunto,
uma vez que, neste Ultimo caso, os acionistas que exercem o controlo conjunto devem ter
em consideragdo os interesses potencialmente diferentes da outra ou das outras partes
intervenientes”.®®

Em concreto, ndo se pode excluir que, com a saida da Cofina do capital social da VASP, se
destabilize um potencial equilibrio de diferentes interesses que até aqui existia e que, em

64 Cfr. E-AdC/2023/5248.

65 Cfr., Comunicagdo consolidada da Comissdo em matéria de competéncia ao abrigo do Regulamento (CE)
n.° 139/2004 do Conselho relativo ao controlo das concentra¢des de empresas, § 89.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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conjunto com os compromissos ainda em vigor®, impediam ou tornavam improvavel a
implementacdo de estratégias de encerramento do mercado.

Assim, tal como refere o Publico nas suas observacdes, é necessario ter em conta “(...) em
que medida o desaparecimento do “travao” decisério associado a participagao acionista do
Grupo Cofina (um grupo editorial independente do grupo empresarial da Notificante) é
suscetivel de influenciar a capacidade e os incentivos do novo acionista Unico para
condicionar a distribuicdo de publica¢Bes peridédicas a pontos de venda na totalidade do
territorio portugués”.®’

No mesmo sentido, a Ringier refere que “(...) com a saida da Cofina, altera-se o equilibrio de
incentivos que até aqui existia. A Adquirente poderd agora tomar qualquer decisdo
estratégica sem ter de tomar em consideracdo o voto desfavoravel e interesses do outro
acionista (Cofina), que é também concorrente direto no mercado da imprensa.”®®

Assim, nesta fase do procedimento ndo se pode excluir que, ainda que a VASP detenha,
atualmente, poder de mercado significativo, o Grupo Bel, na auséncia da Transac¢do, nao
disponha de capacidade para encerrar a distribuicdo aos seus concorrentes mais préximos,
atendendo a um possivel desalinhamento de interesses entre o Grupo Bel e o Grupo Cofina
na gestao da VASP.

Ou seja, na auséncia da operacdo de concentracdo, um eventual encerramento do mercado
resultaria em beneficios potencialmente assimétricos para os atuais acionistas, uma vez
que (i) existem mercados relacionados em que a Notificante esta presente enquanto o
Grupo Cofina (o Vendedor) ndo, e vice-versa; e (ii) mesmo nos mercados relacionados em
que ambos os acionistas estdo presentes, a quota de mercado dos dois editores é bastante
distinta e, nessa medida, um eventual encerramento de mercado poderia resultar em
beneficios assimétricos a jusante para cada um dos acionistas da VASP, mas prejuizos
simétricos a montante (i.e.,, na medida em que cada um dos acionistas detém uma
participacao de[CONFIDENCIAL - informacao interna da empresal% no capital social
da VASP).

Face ao exposto, ndo se pode excluir a hipétese de que, com a saida da Cofina do capital
social da VASP, o Grupo Bel reforce a capacidade para implementar estratégias de
encerramento do mercado por via, designadamente, de um input foreclosure visando a
totalidade ou alguns dos titulos de imprensa periédica concorrentes dos titulos detidos ou
controlados pelo Grupo Bel.

66 Em 2001, aquando da fusdo entre a VASP e a Deltapress, a AdC considerou que esta produziria efeitos no
mercado da distribui¢do de publicacdes e, reflexamente, a montante, no mercado da edicdao de publicagdes.
Nestes termos, a AdC adotou uma decisdo de ndo oposicdo a referida operacdo de concentracdo
subordinada a assuncdo pelas notificantes de certos compromissos. Em concreto, os compromissos
(comportamentais de duracao indeterminada) visavam garantir que existiriam condi¢Bes tendentes a
manutenc¢ado da concorréncia efetiva no mercado da distribuicdo de publica¢des, garantindo a igualdade de
tratamento dos editores de publica¢bes por parte das empresas envolvidas.

67 Cfr. E-AdC/2023/5274.
68 Cfr. E-AdC/2023/5205.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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5.2.2.2. Incentivos

122.

123.

124.

125.

126.

127.

128.

129.

De acordo com as Orienta¢Ses da Comissao Europeia relativas a analise de operag¢des de
concentracdo ndo horizontais, o incentivo a implementacdo de uma estratégia de
encerramento do mercado esta dependente de uma analise da rentabilidade associada a
estratégia de exclusdo da concorréncia.®®

Ou seja, a empresa integrada verticalmente tomara em consideracdo, por um lado,
eventuais impactos negativos da estratégia de exclusao nos seus lucros na atividade a
montante, que resultem de uma diminui¢do das vendas a este nivel da cadeia de valor e,
por outro, eventuais impactos positivos da estratégia de exclusao nos lucros da atividade a
jusante, que resultem, no curto ou a mais longo prazo, de um aumento das vendas, de um
aumento dos precos ou de uma diminui¢do da concorréncia a este nivel da cadeia de valor.

O encerramento do mercado por via de um input foreclosure passa pela recusa de
fornecimento do fator produtivo aos concorrentes (atuais ou potenciais) no mercado a
jusante ou, ainda, pelo aumento dos precos cobrados aos concorrentes que atuam no
mercado a jusante e/ou por tornar as condi¢Ges de abastecimento menos favoraveis do
que as que prevaleceriam na auséncia da operagao de concentragao.

In casu, a entidade resultante da concentracao poderia, eventualmente, deixar de prestar
servicos logisticos de distribuicdo da imprensa escrita aos editores concorrentes das
publica¢des controladas ou participadas pelo Grupo Bel, deteriorar a qualidade dos servigos
prestados ou as condi¢des de acesso a rede de pontos de venda em prejuizo dos editores
seus concorrentes ou, ainda, aumentar os precos cobrados pela prestacao de tais servicos.

Neste contexto, analisam-se os incentivos econémicos da Notificante em implementar uma
estratégia de input foreclosure total (recusa de prestacdo de servicos logisticos de colocacdo
das edi¢Bes nos pontos de venda) e, também, de input foreclosure parcial (aumento dos
custos e deterioracdo da qualidade dos servicos prestados).

Input foreclosure total - Recusa de prestacdo de servico

A estratégia de encerramento total do mercado (i.e., de input foreclosure), dirigida a
determinadas publica¢des periddicas concorrentes com as da Notificante, traduz-se na ndo
distribuicdo daquelas publica¢des, o que, por um lado, tendera a resultar na diminui¢do do
ndamero de publicacBes distribuidas pela VASP e, consequentemente, numa perda de
receitas desta empresa.

Mas, por outro lado, dessa estratégia de encerramento total do mercado resultara um
impacto positivo provavel no negécio da Notificante, a jusante, ao nivel da edi¢cdo de
publicagdes periddicas, por via, designadamente, do eventual desvio de clientes das
publicacdes concorrentes para as publica¢des da Notificante.

Ceteris paribus, i.e., todos os restantes fatores permanecendo constantes, quanto menores
forem as margens a montante (i.e., na atividade da VASP) e/ou quanto maiores forem as

69 QOrientacdes para a apreciacdo das concentracdes ndo horizontais nos termos do Regulamento do
Conselho relativo ao controlo das concentracdes de empresas, 8§ 68.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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margens a jusante (i.e., na atividade de edi¢do da Notificante), maior é a probabilidade da
estratégia de encerramento total do mercado se revelar lucrativa.

130. Neste sentido, a analise da rentabilidade de uma estratégia de encerramento total do
mercado (i.e., de input foreclosure) é composta por trés passos distintos:

i. Estimar o acréscimo de receitas da Notificante a nivel da edicdo (i.e., a jusante da
cadeia de valor);

ii. Estimar as perdas no negdcio da VASP (i.e., a montante da cadeia de valor);

iii. Finalmente, comparam-se aqueles dois valores e, em func¢do dessa comparacdo,
conclui-se sobre o impacto potencial da estratégia de input foreclosure nos lucros da
entidade resultante da operacao.

131. No que respeita ao impacto da implementacdo de uma estratégia de input foreclosure na
unidade de negdcios a jusante, os potenciais ganhos derivam do eventual aumento de
jornais e revistas vendidas pela Notificante por via, designadamente, do desvio de clientes
das publica¢des periédicas concorrentes que foram objeto da estratégia de encerramento
do mercado.

132. Nestes termos, de forma a estimar os ganhos da Notificante ao nivel da edicao de
publicacdes periddicas resultantes da implementacdo de uma estratégia de input
foreclosure total, a AdC recorreu a dados relativos a margem de contribuicdo’® de cada uma
das publicagdes da Notificante, tendo por referéncia os mercados relacionados acima
identificados.

133. Ora, de acordo com ainformacao junta ao processo pela Notificante, o aumento do nimero
de publica¢des vendidas traduz-se num aumento dos proveitos comerciais através das
seguintes rubricas de receitas: (i) vendas de publicaces em banca (preco de capa); (ii)
publicidade e; (iii) outras receitas.

134. De igual forma, o aumento do nimero de publicacdes comercializadas acarreta um
acréscimo dos custos varidveis, mas ndo provocando qualquer alteracdo nos custos fixos
que, pelo contrario, se diluem por uma base de clientes maior. Neste sentido, a Notificante
identificou como custos variaveis: (i) a aquisicdo de papel; (ii) custo com produtos
promocionais; (iii) custo da impressao; (iv) custo da expedicdo e; (v) custo com servicos de
distribuicao.

135. Desta forma, a AdC efetuou o calculo da margem de contribui¢do unitaria das publica¢des
da Notificante em cada um dos mercados relacionados anteriormente identificados (i.e.,
considerando todas as publicacbes participadas pelo Grupo Bel, independentemente de se
tratar, ou ndo, de uma participacdo de controlo):

Tabela 5 - Margem de contribui¢cdo por mercado relacionado

Mercado Publicac¢ées Receitas Custos Margem de
relacionado consideradas incrementais incrementais contribuicao
Diario de Noticias [5-10] € | [0-5] € [0-5] €

70 Entende-se por margem de contribuicdo a diferenca entre as receitas obtidas através da venda de um
jornal ou revista e o respetivo custo variavel médio.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Imprensa ,d'a"a Jornal de Noticias [0-5] € [0-5] € [0-5] €
generalista
Imprensa diéria
desportiva O Jogo [0-5] € [0-5] € [0-5] €
Imprensa de Women's Health [5-10] € [0-5] € [0-5] €
revistas femininas
Imprensa de
viagens e turismo Volta ao Mundo [5-10] € [0-5] € [0-5] €
em Portugal

Fonte: Dados da Notificante. Calculos AdC.

Nota: O mercado da imprensa mensal de revistas masculinas ndo foi considerado nesta analise uma vez que a
Notificante ndo disp8e de concorrentes neste segmento de mercado a jusante que possam ser alvo de uma
estratégia de encerramento do mercado.

136. No que respeita ao impacto de uma eventual estratégia de encerramento do mercado na
unidade de negdcios a montante, i.e., na VASP, a implementacdo de tal estratégia traduz-se
na diminuicdo do numero de publicacBes distribuidas pela VASP, o que resulta,
necessariamente, numa perda do negécio a montante.

137. De acordo com a informacdo disponibilizada pela Adquirida, a VASP, através da sua
atividade de distribuicdao de publicacBes, fatura trés tipos de receitas que serdo
negativamente afetadas caso a entidade resultante da operag¢do venha a implementar uma
estratégia de encerramento de mercado, a saber:

i. Margem comercial - corresponde a uma percentagem do preco de capa de cada
publicacdo distribuida e efetivamente vendida pelos pontos de venda que a VASP
cobra aos editores;

ii. Comparticipacdo dos custos de entrega - Comparticipagao nos custos de entrega
cobrada aos editores de imprensa por peso de exemplar distribuido;

iii. Servicos logisticos prestados a editores.

138. No que respeita aos custos evitados com a reduc¢do de volume de publica¢des distribuidas,
a Notificante referiu, no Formulario de Notificacdo, que “[a] estrutura de custos fixos para
prosseguir a atividade de distribuicdo de publicacGes periddicas é avultada (...)" ao passo
que “(...) os custos marginais por cada publicacdo periédica que é distribuida sao
negligenciaveis” (realce nosso). A Notificante acrescenta ainda que “[e]m termos praticos,

servindo de exemplo, [CONFIDENCIAL - informacgdo interna relativa a atividade da
empresal”.”’

139. Ndo obstante, a Notificante complementou posteriormente, em resposta a um pedido de
elementos da AdC,”2 que os custos associados a atividade de distribuicdo de publicacdes
periddicas incluem as seguintes rubricas:

i. Custos operacionais de distribuicdo - estes custos representam cerca de [50-60]% dos
custos diretos das publica¢des e incluem, designadamente, os custos de recolha nas

71 Cfr. nota rodapé 56 supra.

72 Cfr. E-AdC/2023/6059, de 4/10/2023.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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graficas, os custos do transporte primario e os custos relativos as rotas de distribuicao
capilar.

Quanto a natureza evitavel, ou ndo, destes custos, a Notificante informa que “a
eliminacado de alguma publicacdo ndao tem efeito direto em corte de custos de
rotas de distribuicdo. Mesmo os custos de recolhas e distribuicdo primario que
variam, em teoria, com base nos volumes, apenas teriam um efeito se fosse possivel
cortar um transporte completo, algo que nao é possivel efetuar com o
desaparecimento de apenas algumas publica¢des” (realce nosso).”?

Custos operacionais de expedicdo - estes custos representam cerca de [20-30]% dos
custos diretos das publicacbes e incluem, designadamente, os custos de rececdo de
publicagdes em armazém, os custos associados com o abastecimento das linhas de
expedi¢cdo, os custos associados as linhas de expedicdo e a carga de cestos dos
diversos pacotes.

Quanto a natureza destes custos, a Notificante refere que “(...) apesar de ser um custo
teoricamente variavel consoante os volumes e os PV, na realidade é uma atividade
com uma forte rigidez nos custos” (realce nosso).”*

Custos operacionais de devolucdes - estes custos representam cerca de [10-20]% dos
custos diretos das publica¢des e incluem, designadamente, os custos de rececdo das
devolucBes, os custos associados a conferéncia de devoluc¢des e os custos associados
a consolidagao de titulos para guardar ou com o encaminhamento das sobras para a
tulha.

A Notificante acrescenta ainda que “(...) para o desaparecimento de titulos ter impacto
na estrutura de custos, é necessario ser suficientemente relevante para eliminar do
processo (...) a despesa relacionada com recursos humanos.”

Custos de gestdo de editores - estes custos representam cerca de [0-5]% dos custos
diretos das publicacdes e incluem, designadamente, os custos dos gestores de conta
dos editores, os analistas que efetuam o reparte das tiragens, os técnicos de
estatistica e os administrativos.

Quanto a classificacdo destes custos entre fixos ou variaveis, a Notificante refere que
“[o] racio de técnicos por titulo é muito baixo, dai que este custo se possa considerar
essencialmente fixo” (realce nosso).”®

Custos com apoio aos pontos de venda - estes custos representam cerca de [5-10]%
dos custos diretos das publicagdes e incluem, designadamente, os custos com a
equipa de contact center, os analistas que efetuam a analise de pedidos dos pontos
de venda, os administrativos e a equipa de controlo de crédito.

73 Cfr. E-AdC/2023/7247, de 7/12/2023.

74 Idem.
75 Idem.

76 |dem.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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A semelhanca da rubrica anterior, a Notificante refere que “[0] racio de técnicos por
titulo é muito baixo, dai que este custo se possa considerar essencialmente fixo"
(realce nosso).”’

vi. Qutros custos - a Notificante refere que estes custos “[s]do basicamente custos
indiretos de suporte a esta unidade de negécio e que sao essencialmente fixos”
(realce nosso).”®

140. Assim, a semelhanca do que foi referido no Formulario de Notificacdo, é possivel concluir
que a grande maioria dos custos associados com a distribui¢do de publica¢bes periddicas é
de natureza fixa, i.e., ndo é expectavel que uma hipotética diminuicdo do nimero de
publicacdes distribuidas pela VASP se manifeste numa reducado significativa dos seus
custos.

141. Neste sentido, a AdC considerard, para efeitos da andlise dos incentivos econémicos a
implementacdo de uma estratégia de input foreclosure total e em beneficio da Notificante,
que todos os custos inerentes a atividade da VASP sdo de natureza fixa, assumindo,
consequentemente, que as perdas na margem do negécio a montante correspondem,
inteiramente, a reducdo das receitas da VASP provenientes da implementacdo de uma
estratégia de encerramento de mercado.

142. Nestes termos, apresenta-se de seguida, para cada um dos mercados relacionados acima
identificados, por um lado, a margem de contribuicdo perdida a montante por cada
publicagdo que a VASP deixa de distribuir e, por outro, a margem de contribui¢do unitaria
das publicacdes da Notificante que serdo potencialmente beneficiadas com a
implementacdo de tal estratégia de encerramento.

Tabela 6 - Analise da rentabilidade de uma estratégia de input foreclosure total (l)

Imprensa de

Imprensa diaria | Imprensa diaria Imprensa de viagens e
generalista desportiva revistas femininas| turismoem
Portugal

Identificacdo das
Publicac¢des da
Notificante

Jornal de Noticias e

. Women's Health Vol Mun
Diario de Noticias O Jogo omen's Healt olta ao Mundo

Margem de
Contribuicao a
Jusante

JN - [0-5] €

DN - [0-5] € [0-5] € [0-5] € [0-5] €

77 Idem.

8 Idem.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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JN -[0-5] €

DN - [0-5] € [0-5] € [0-5] € [0-5] €

Identificacdo das
Publica¢ées
concorrentes alvo da | Correio da Manha e
estratégia de Publico

Vogue, Lux
Record e A bola Woman, Activa e
Cristina

e National
Geographic

encerramento do Viagens

mercado

Quantidade de
Revistas/jornais

concorrentes alvo da [15 000 000 - [5 000 000 - [ 50 000 - [10 000 -
estratégia de 20 000 000] 10 000 000] 500 000] 100 000]

encerramento do
mercado

Margem de

Contribuicao Média a [<1] € [<1] € [0-5] € [<1] €

Montante

Fonte: Dados das Partes. Calculos AdC.

Nota: O mercado da imprensa mensal de revistas masculinas ndo foi considerado nesta analise uma vez que a
Notificante ndo dispde de concorrentes neste segmento de mercado que possam ser alvo de uma estratégia de

encerramento do mercado.

143.

144,

145.

Conforme resulta da leitura da tabela supra, a exce¢do do mercado da imprensa de viagens
e turismo em Portugal, o proveito comercial a jusante é superior a margem de contribuicdo
a montante, o que, numa primeira analise, reforca a probabilidade de uma estratégia de
encerramento total ser lucrativa.

No entanto, é importante realcar que o incentivo da empresa integrada para encerrar o
mercado aos editores concorrentes depende, ainda, da medida em que a procura dirigida
as empresas alvo do encerramento é suscetivel de ser desviada para a empresa
verticalmente integrada.

Ora, assumindo, em primeiro lugar, que a dimensdao do mercado se mantém apds a
implementacdo da estratégia de encerramento do mercado, i.e., que todos os leitores das
publicacdes concorrentes objeto da referida estratégia passariam a ser leitores dos titulos
participados pelo Grupo Bel, entdo a estratégia de input foreclosure total seria, a exce¢do de
um dos mercados relacionados, lucrativa para a entidade resultante da concentracdo, tal
como se demonstra na tabela seguinte.

79 Uma vez que a Notificante ndo detém o controlo exclusivo de nenhuma publicacdo, o seu proveito
comercial é distinto da margem de contribuicdo a jusante e depende do valor da participagdo, em
percentagem, da Notificante sobre a respetiva publicacdo. Cfr., ponto 810 e nota de rodapé 13.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Tabela 7 - Analise da rentabilidade de uma estratégia de input foreclosure total (1)

Imprensa de
Imprensa didria | Imprensa diaria Imprensa de viagens e
generalista desportiva revistas femininas| turismoem
Portugal
Identificacdo das Jornal de Noticias e
Publicacdes da o . O Jogo Women's Health | Volta ao Mundo
g Diario de Noticias
Notificante
Proveito Comercial
da Notificante a IN -[0-3] € [0-5] € [0-5] € [0-5] €
DN -[0-5] €
Jusante
Margem de
Contribuicao Média a [<1] € [<1]1 € [0-5] € [<1] €
Montante
Lucro adicional a [5 000 000 - 10 000 [1 000 000 - [50 000 - 500 000] | [10 000 - 50 000]
Jusante 000] € 5000 000] € € €
Lucro perdido a [1 000 000 - 5 000 [1 000 000 - [50 000 - 500 000] | [10 000 - 50 000]
Montante 000] € 5000 000] € € €
Variagdo do lucro do [1 000 000 - [50 000 - [50 000 - 500 000] | [10 000 - 50 000]
Grupo Bel 5000 000] € 500 000] € € €

Fonte: Dados das Partes. Calculos AdC.

146.

147.

148.

Nao obstante, de acordo com os elementos recolhidos pela AdC, ndo se pode excluir a
hipotese que, mesmo no perimetro de cada um dos mercados relacionados identificados,
os leitores percecionam as diferentes publicacdes de forma distinta. Nessa medida, a
hipétese assumida para efeitos dos calculos apresentados na tabela anterior - i.e., que
todos os leitores das publicacbes concorrentes objeto da referida estratégia de
encerramento do mercado passariam a ser leitores dos titulos participados pelo Grupo Bel
- podera nao se confirmar.

Quanto a este aspeto, a Notificante, no Formulario de Notificacdo, refere que “os
consumidores muitas vezes desenvolvem lealdade a certas marcas ou publicagdes. Isso
pode ser influenciado por fatores como qualidade, reputacao, conteudo exclusivo, design
ou identificacdo com os valores transmitidos pela publicacao”.

Um estudo junto ao processo pelo Publico,® onde se demonstra que os leitores mantém,
muitas vezes, uma ligacdo leal a marca ou publicacdo, corrobora este argumento da
Notificante.

80 Cfr. E-AdC/2023/6763.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Figura 6 - Estudo qualitativo para a Associacao Portuguesa de Imprensa

[CONFIDENCIAL - DOCUMENTAGAO INTERNA DO PUBLICO]

Fonte: Publico.

149. Uma vez que nesta fase do procedimento nao foi possivel obter estimativas quanto aos
racios de transferéncia efetivos entre publica¢8es, a AdC procedeu ao cdlculo do racio de
transferéncia critico, i.e.,, o racio de transferéncia a partir do qual uma estratégia de
encerramento seria rentavel, para cada um dos mercados relacionados identificados supra,

tendo, para o efeito, obtido as seguintes estimativas:

Tabela 8 - Racios de Transferéncia Criticos

co . Imprensa Imprensa de
Imprensa diaria O Imprensa de . .
. diaria . . . viagens e turismo
generalista . revistas femininas
desportiva em Portugal
Proveito comercial
da Notificante a JN - [0-51 € [0-5] € [0-5] € [0-5] €
a1 DN -[0-5] €
Jusante
Margem de
Contribuicao a [<1]1 € [<1]1 € [0-5] € [<1] €
Montante
AL [70-80]%¢2 [90-100]% [20-30]% NA
Transferéncia Critico 0 ° ’

Fonte: Dados das Partes. Calculos AdC.

Nota: O mercado da imprensa mensal de revistas masculinas ndo foi considerado nesta analise uma vez que a
Notificante ndo dispde de concorrentes neste segmento de mercado que possam ser alvo de uma estratégia de

encerramento do mercado.

150. A titulo de exemplo, um racio de transferéncia critico de [70-80]% no segmento dos jornais
generalistas significa que a recusa da distribui¢cdo de jornais concorrentes aos do Grupo Bel,
neste segmento de mercado (i.e., o Correio da Manha e o Publico), seria lucrativo se pelo
menos [70-80]% dos leitores das publicacdes encerradas permanecessem no mercado,
passando a comprar as publicacdes de imprensa generalista diaria detida pelo Grupo Bel.

151. Ora, nesta fase do procedimento, ndo tendo a AdC tido acesso a dados do mercado relativos
as preferéncias dos leitores, ndo se conseguiu aferir a razoabilidade de ocorréncia de racios

81 Idem nota 79 supra.

82 Tendo em conta que o Grupo Bel detém participacdes em duas publicacdes neste segmento de mercado
(Jornal de Noticias e Diario de Noticias), para o calculo deste racio de transferéncia critico foi assumido, sem
perda de generalidade, que os clientes de publicacdes de imprensa diaria generalista que permanecem no
mercado apoés a recusa a distribuicdo do Publico e do Correio da Manha se distribuem pelas publica¢des do
Grupo Bel de forma proporcional as atuais quotas de mercado das referidas publica¢des.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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de transferéncia efetivos superiores aos racios de transferéncia criticos apresentados na
tabela anterior.

Face ao exposto, ndo é possivel excluir, nesta fase do procedimento, a possibilidade dos
ganhos de lucro a jusante, resultantes da implementacdo de uma estratégia de input
foreclosure total, serem superiores as perdas de lucro a montante e, confirmando-se esse
cenario, poder-se-ia concluir pela existéncia de um incentivo a implementa¢do de tal
estratégia de encerramento do mercado.

Input foreclosure parcial - Aumento dos custos dos concorrentes

Ainda relacionado com o tema dos incentivos decorrentes da opera¢ao de concentragao,
tomemos agora por referéncia a outra das possiveis estratégias de encerramento que foi
identificada supra, i.e., um encerramento parcial por via do aumento dos custos de
distribuicdo aos editores concorrentes da Notificante.

Ora, ainda que uma estratégia de input foreclosure total possa ser lucrativa para a entidade
resultante da operagao de concentracdo - cenario que, nesta fase do procedimento, ndo foi
possivel afastar -, ndo se exclui, igualmente, que a Notificante esteja disponivel a distribuir
algumas ou até mesmo a totalidade das publicacdes suas concorrentes, mas em condi¢des
de pre¢os mais desfavoraveis do que as que se verificam atualmente.

A este respeito, a Impresa, um dos clientes da Adquirida, refere que “a Notificante ir3,
através da operacdo, dispor de um poder negocial muito substancial de controlo sobre os
custos dos seus concorrentes. Num cenario p6s-Operacdo, a Notificante podera, por
exemplo, incrementar os custos fixos dos seus concorrentes através da cobranca de uma
taxa de distribuicdo distinta daquela que aplica as empresas que fazem parte do seu
grupo”.®

Estar-se-ia, neste caso, perante um cenario de input foreclosure parcial, o qual se traduziria
no aumento dos custos dos editores concorrentes da Notificante e, consequentemente,
numa eventual menor capacidade destes para exercerem pressao concorrencial sobre as
publica¢des periddicas da Notificante nos varios mercados da imprensa em banca.

Note-se que, no contexto de uma negociacdo bilateral - in casu, a negociacdo de contratos
de distribuicdo entre a VASP e os varios editores -, a posi¢do negocial de cada uma das
partes envolvidas é suscetivel de ser determinada, entre outros, pelas respetivas op¢des de
saida (i.e., outside option ou BATNA8%); ou seja, em func¢do do impacto nos lucros de cada
uma das partes resultante, nomeadamente, de um cenario em que ndo se consegue chegar
a um acordo negociado.®

83 Cfr. E-AdC/2023/5248.

84 BATNA ou Best Alternative to a Negotiated Agreement (BATNA), termo introduzido por Roger Fisher e William
Ury (1981) no livro “Getting to Yes: Negotiating Agreement Without Giving In”.

85 Avasta literatura sobre negociacdo demonstra, de uma forma bastante extensiva, o papel desempenhado
pelo BATNA (ou outside option) de cada uma das partes envolvidas numa negociacao, na determinacdo da
sua posi¢ao negocial; e, designadamente, demonstra que o reforco do BATNA de uma das partes é suscetivel
de se traduzir no reforco da posi¢do negocial dessa parte e, consequentemente, na melhoria das condi¢des
negociadas que essa parte obtera.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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No caso concreto, considerando que os contratos de distribuicdo sdo determinados no
ambito de uma negocia¢ao bilateral entre a VASP e cada um dos editores concorrentes da
Notificante, ndo se pode excluir que, em fung¢do da operacdo de concentragao, a posi¢ao
negocial da entidade verticalmente integrada resulte reforcada, designadamente se a
estratégia de encerramento total for efetivamente lucrativa.

Assim, ndo se pode excluir que a nova entidade alavanque a sua posicdo negocial nesta
“ameaca” de implementacdo de uma estratégia de input foreclosure total, como forma de
influenciar um dado editor, seu concorrente, a aceitar condi¢Bes contratuais mais
desfavoraveis.

Ou seja, ndo é possivel, nesta fase do procedimento, excluir o cenario em que a operacao
de concentracdo venha a reforcar o poder negocial do Grupo Bel face aos editores
concorrentes e, nessa medida, se traduza numa estratégia de encerramento parcial do
mercado por via, designadamente, do aumento dos custos de distribuicdo a suportar por
estes ultimos.

Input foreclosure parcial - deterioracdo da qualidade dos servicos prestados

Por ultimo, ainda relacionado com o tema dos incentivos decorrentes da operacdo de
concentracdo, o encerramento da distribuicdo pode assumir formas mais subtis do que a
recusa de distribuicdo das publica¢gdes concorrentes do Grupo Bel, i.e., do que a
implementacdo de uma estratégia de input foreclosure total ou, mesmo, de uma estratégia
de encerramento parcial por via do aumento dos custos de distribuicdo aos concorrentes
da Notificante.

Em concreto, para que estratégias de input foreclosure sejam prejudiciais aos consumidores,
ndo é necessario que os concorrentes da entidade resultante da concentracdo sejam
forcados a abandonar o mercado, podendo o encerramento do mercado resultar de uma
deterioracdo da qualidade dos servicos prestados pela VASP aos editores concorrentes do
Grupo Bel.

Com efeito, a alteracdo do horario da entrega das respetivas publica¢des aos pontos de
venda,® a alteracdo das condi¢6es de pagamento aos editores, a degradacdo dos servigos
de reparte entre os varios pontos de venda e consequente impacto na otimiza¢do das
vendas dos editores ou, ainda, uma diminuicdo na cobertura da distribuicdo ou uma
alteracao de rotas, podem ter impactos significativos na performance comercial dos varios
editores - e, eventualmente, impactos assimétricos face aos impactos potenciais sobre as
publica¢gdes periddicas participadas pela Notificante - e, consequentemente, na pressao
concorrencial que estes exercem sobre a Notificante.

A titulo exemplificativo, vejam-se as observacfes juntas ao processo pela [CONFIDENCIAL
- Identificacao do editor] onde a mesma reconhece que qualquer disturbio ao atual

86 Em reuniGes havidas com a AdC no &mbito da investigacdo de mercado, os varios stakeholders referiram a
importancia em fazer chegar as publica¢Ges periédicas aos pontos de venda ao inicio da manhd, uma vez
que a maioria das vendas é feita no periodo matinal - principalmente no que respeita as publicagdes com
periodicidade diaria. Por exemplo, a este respeito, o Publico referiu que “(...) a hora de chegada do jornal as
bancas tem um impacto muito significativo nas vendas: [CONFIDENCIAL - informacéo relacionada com
padrdes de venda dos jornais] (Cfr. E-AdC/2023/6460 de 24/10/23). Assim, uma altera¢cdo do horario de
entrega pode afetar, de forma significativa, as vendas de um dado editor.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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funcionamento dos servicos da VASP podera afetar, de forma bastante significativa, os
editores:

“1. A[CONFIDENCIAL - Identificacdo do editor], tem uma dependéncia total da VASP
na distribuicéo, postos de venda, estacbes de servico, grandes superficies e outros pontos.
Qualquer alteragéo nessa rede afetard a [CONFIDENCIAL - Identificacdo do editor].

2. Essa dependéncia na distribuicéo, por ser a tnica em Portugal, tem um impacto financeiro
decisivo: mais de 50% das receitas da [CONFIDENCIAL - Identificacao do editor] vém da
VASP, e ha periodos, durante o ano, em que essa receita é percentualmente superior.
Qualquer alterac¢do nesse funcionamento em cadeia geraria uma 6bvia paragem na
capacidade editorial da [CONFIDENCIAL - Identificagcdo do editor].

3. A [CONFIDENCIAL - Identificacdo do editor] fica profundamente preocupada com
qualquer tipo de instabilidade na VASP, e nos seus quadros e trabalhadores, que possa
refletir-se em alteracbes de contratos (anuais), alteracbes de percentagens de pagamento, e
alteracbes das datas de pagamento. Para a [CONFIDENCIAL - Identificacao do editor]
qualquer alteracédo neste funcionamento, muito eficaz e profissional, geraria um
segundo impacto extraordinariamente negativo, tendo em conta que a [CONFIDENCIAL
- Identificagdo do editor] tem um contrato de factoring com um dos bancos de primeira
linha, e isso seria catastrdfico.” (realce nosso).8”

Acresce que, os custos decorrentes da implementagdo de uma estratégia de input
foreclosure parcial deste tipo sdo, provavelmente, limitados. Em termos concretos, este tipo
de estratégia de encerramento ndo envolve a recusa de distribuicdo das publicacdes
concorrentes do Grupo Bel, pelo que a perda de receitas a montante, quando comparada
com uma estratégia de input foreclosure total, é, necessariamente, mais limitada.

Por outro lado, a deteriora¢do da qualidade da distribuicdo de certas publicages poderia
favorecer as publica¢des do universo da Notificante, nomeadamente num cendrio em que
alteracdes nas referidas variaveis concorrenciais - i.e., horarios de entrega nos pontos de
venda, condi¢cBes de pagamento, otimizacdo dos servicos de reparte, cobertura da
distribuicdo e rotas - se viessem a traduzir num impacto assimétrico sobre as publicacdes
periodicas da Notificante vis-a-vis as publica¢des periddicas do(s) editor(es) concorrente(s)
alvo da estratégia de encerramento do mercado.

A titulo de exemplo, note-se que variaveis como condi¢des de pagamento ou otimizacdo
dos servicos de reparte poderdo, com aparente relativa facilidade, ser geridas por forma a
conseguir-se o tal impacto assimétrico sobre as publica¢fes periédicas da Notificante vis-a-
vis as publicacBes periddicas do(s) editor(es) concorrente(s).

Assim, ndo sera implausivel que, em resultado da operacdo de concentracdo, se crie uma
estratégia (parcial) de encerramento do mercado rentavel por via, designadamente, de uma
deterioracao da qualidade dos servicos prestados pela VASP aos editores concorrentes do
Grupo Bel.

87 Cfr. E-Ad(C/2023/5266, de 21/08/2023.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.



Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

5.2.2.3. Efeitos provaveis na concorréncia
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Por fim, devera aferir-se em que medida tais estratégias de encerramento afetam as
condi¢bes de concorréncia no mercado a jusante, i.e., ao nivel da edicao de publicacdes
periodicas e, consequentemente, em que medida é que os consumidores serdo afetados
pelas mesmas.

De acordo com as Orienta¢des da Comissdo Europeia,® para que uma operacdo de
concentracdo ndo horizontal possa suscitar preocupagdes jusconcorrenciais com
fundamento num eventual encerramento do mercado, é necessario que dela resulte um
aumento de pre¢os ou uma reducdo da produgao total no mercado a jusante.

Ou seja, 0 que importa aqui aferir é se a operacdo de concentra¢do tem um impacto sobre
a concorréncia que resulte em aumento de precos para o consumidor - inter alia,
diminuicdo da quantidade, qualidade ou variedade das publica¢Bes distribuidas, ou
quaisquer outros impactos negativos sobre outros parametros de concorréncia -, e ndo se
a operac¢do resulta em um mero impacto sobre os concorrentes, mas sem resultar em
entraves significativos a concorréncia efetiva no mercado.

No caso concreto, para que a aquisi¢ao do restante capital social da Adquirida pelo Grupo
Bel suscite preocupacdes jusconcorrenciais, € necessario que da mesma resulte (i) um
aumento dos precos praticados pelos editores em algum ou em varios dos mercados da
edicao de publica¢Bes periddicas, (ii) uma redu¢do do numero de publicagdes disponiveis
aos leitores ou, ainda, (iii) uma reducdo da qualidade das publica¢des disponibilizadas aos
leitores de publica¢des periddicas.

Em tese, uma estratégia de encerramento do mercado, ao resultar numa diminuicdo e/ou
elimina¢do da pressdo concorrencial exercida sobre as publicacdes do universo da
Notificante, podera ser suscetivel de levar o Grupo Bel a proceder a aumento de precos
cobrados aos leitores ou a adotar qualquer outro comportamento lesivo para os mesmos,
uma vez que enfrentaria, no cenario pos-opera¢do, uma menor pressao concorrencial por
parte de outros editores.

Ainda de acordo com as supracitadas Orienta¢des da Comissdo Europeia,® na andlise do
impacto global provavel da operacdo na concorréncia efetiva, é importante ter em conta os
seguintes fatores:

i. As empresas objeto do encerramento desempenham um papel suficientemente
importante nos respetivos mercados relacionados;

ii. A possibilidade de a concorréncia efetiva ser impactada de forma negativa pelo
aumento das barreiras a entrada de concorrentes potenciais;

iii. Uma avaliagdo dos fatores que possam contrabalancar uma tentativa de
encerramento de mercado; e

iv. A verificacdo de eficiéncias resultantes da concentracdo que contrabalancem de
forma sustentada o encerramento do mercado em causa.

88 Cfr. Orienta¢des para a apreciacdo das concentra¢Ges ndo horizontais nos termos do Regulamento do
Conselho relativo ao controlo das concentragdes de empresas, §72 e seguintes.

89 Idem.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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175. Algumas das publicagdes concorrentes da Notificante, identificadas na Tabela 6,

176.

177.

178.

representam os maiores operadores nos respetivos segmentos da imprensa escrita.

Tabela 9 - Estrutura da oferta nos mercados da imprensa escrita

Quota de Mercado em

Mercado Relacionado Concorrente encerrado 2022
(em volume)
Publico [10-20]%
Imprensa diaria Correio da Manha [60-701%
generalista Jornal de Noticias [20-30]%
Didrio de Noticias [0-5]%
A bola [30-40]%
Imprensa didria
P . Record [40-50]1%
desportiva
O Jogo [10-20]%
National Geographic Viagens [40-50]%
Imprensa de viagens e " .
p. 8 Sébado Viajante [20-30]1%
turismo em Portugal
Volta ao Mundo [30-401%
Vogue [0-5]1%
Lux Woman [10-20]%
Imprensa de revistas )
femini Activa [20-30]%
emininas
Cristina [30-40]%
Women's Health [10-201%

Fonte: Dados das Partes. Calculos AdC.

Nestes termos, ainda que se tenha em linha de conta que as varias publicacdes
concorrentes das publica¢bes participadas pelo Grupo Bel, mesmo quando pertencentes
ao mesmo mercado relacionado, sdo percecionadas pelos leitores como produtos
diferenciados, ndo se exclui a hipétese de as mesmas exercem, atualmente, uma pressao
concorrencial significativa sobre as publica¢cdes do universo da Notificante.

Assim, em resultado da operac¢do de concentracdo e da possivel implementacdo de uma
estratégia de encerramento do mercado (i.e., por via de um input foreclosure), esta pressao
concorrencial sobre as publicacdes detidas pela Notificante podera vir a ser eliminada ou,
pelo menos, mitigada, resultando, eventualmente, em um acréscimo do poder de mercado
da Notificante que se podera materializar, por exemplo, no aumento dos prec¢os das suas
publicaces.

Mas, ainda que se verificasse um hipotético cenario em que da implementacdo de uma
estratégia de input foreclosure ndo resultasse um aumento de precos praticados pela
Notificante, tal estratégia seria, ainda assim, potencialmente lesiva para o consumidor,
nomeadamente se resultasse da mesma uma estratégia de encerramento total dirigida a
alguma das publica¢gdes concorrentes - cenario que, recorde-se, ndo se considerou
implausivel -, 0 que se traduziria numa possivel reducdo da diversidade de publica¢des
disponiveis para os leitores portugueses.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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No que respeita o ponto (ii) do §174174, é igualmente expectavel que a operacdo de
concentracao seja suscetivel de reforcar as barreiras a entrada e a expansdo no mercado a
jusante e, também por esta via, resultar em eventuais entraves significativos a concorréncia
efetiva.

Com efeito, o risco de implementacgao pela VASP de uma estratégia de encerramento do
mercado podera desincentivar a entrada de novos editores, ou o lancamento pelos atuais
editores de novas publica¢des periodicas, o que podera ocorrer, sobretudo, em cenarios de
maior proximidade concorrencial das potenciais novas ofertas face as publica¢8es detidas
pela Notificante.

Assim sendo, ndo se exclui que a Notificante possa ver, em resultado da operacdo de
concentragao, diminuida a pressao concorrencial exercida pela oferta potencial nos varios
mercados da edicdo de publicacdes onde esta presente.

No que respeita a uma avaliacdo dos fatores que possam contrabalancar uma tentativa de
encerramento de mercado, é importante recordar que, do ponto de vista dos editores, e tal
como referido anteriormente, existe uma total dependéncia dos mesmos face a VASP na
medida em que (i) esta é a Unica distribuidora de publica¢des periddicas com escala
nacional e (ii) ndo se vislumbra a possibilidade de a VASP ser replicavel em tempo e em
escala adequada.

A titulo exemplificativo veja-se o que referem os editores nas observac¢bes juntas ao
processo:

i. [CONFIDENCIAL - Identificacdo do editor] : “A [CONFIDENCIAL] tem uma
dependéncia total da VASP na distribuicdo, postos de venda, estacdes de servico,
grandes superficies e outros pontos. Qualquer alteracdo nessa rede afetard a
[CONFIDENCIAL].” (realce nosso);?°

ii. Impresa:“(..), a Impresa Publishing - tal como o resto do setor da imprensa escrita -
depende inteiramente da VASP para a distribuicdo do Expresso." e "a distribuicao
efetiva do Expresso e de todas as outras publicacdes de imprensa escrita em Portugal
estd dependente da VASP, por se tratar de uma infraestrutura essencial.” (realce
nosso);*’

iii. Media9Par: “Atualmente nao ha qualquer alternativa a VASP enquanto
distribuidora de carater nacional de jornais e revistas” (realce nosso);?

iv. Presspeople: Da sua operacdo [(i.e., da operacdo da VASP)] depende a atividade, e
sobrevivéncia, dos editores” e “A receita apurada da distribuicdo/venda de
imprensa, veiculada pela VASP aos editores, chega a representar mais de [...]% das
suas receitas.” (realce nosso);*3

90 Cfr. E-AdC/2023/5266.

1 Cfr. E-AdC/2023/5253.

92 Cfr. E-AdC/2023/51309.

93 Cfr. E-AdC/2023/5071.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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v. Publico: “Para se ter uma ideia da dependéncia do Piblico relativamente a
empresa-alvo VASP, esta é - do ponto de vista da dimensdo de custos com
fornecedores - [CONFIDENCIAL - segredo de negécio], (...)" (realce nosso);**

vi. Ringier: “(..) a VASP é o operador dominante no mercado da distribuicao,
inexistindo, portanto, uma base de distribuidores suficiente para contrabalancar a
capacidade de encerramento de mercado [por parte da VASP]” (realce nosso).*®

Assim, a AdC considera que os editores ndo acionistas ndo possuem poder negocial
suficiente face a VASP, que lhes permita contrabalancar uma tentativa de encerramento
(total ou parcial) do mercado, atendendo, em particular, a falta de alternativas a VASP.

No mesmo sentido, a AdC considera ainda que caso a Notificante pondere encerrar o
mercado a algumas publicac¢des, tal estratégia ndo podera ser travada, ou sequer mitigada,
através do eventual poder negocial detido pelos pontos de venda.

De acordo com as linhas de orientacdo da AdC, “[a] expressdo buyer power refere-se ao
poder negocial detido pelos clientes vis-a-vis os seus fornecedores, suscetivel de lhes
conferir a capacidade de obter melhores condi¢des de compra. Estas condi¢cBes mais
favoraveis podem refletir uma maior dimensdo dos clientes® ou a existéncia de formas
organizativas de clientes para a aquisicdo (v.g., centrais de compras), uma grande facilidade
de mudanca de fornecedor, uma capacidade de promocdo de entrada de novos
fornecedores, vantagens de custos das empresas a montante em fornecer aqueles clientes,
entre outros fatores”.”’

Ora, tendo em conta (i) o referido nos pontos anteriores, (ii) a existéncia de barreiras a
entrada e a auséncia de qualquer alternativa viavel a distribuicdo de publica¢ées, como
previamente demonstrado, e (iii) que a rede de pontos de venda da VASP é composta por
mais de 7000 estabelecimentos de pequena dimensdo, incluindo, por exemplo, quiosques,
papelarias, livrarias e supermercados, dispersos por todo o pais e sem qualquer relagdo
comercial e/ou institucional entre os mesmos, a AdC considera implausivel que os pontos
de venda possuam um nivel de poder negocial capaz de mitigar as preocupacdes jus-
concorrenciais ja mencionadas.

Por fim, de acordo com as supracitadas linhas de orientacdo da Comissdo Europeia,®® os
efeitos sobre a concorréncia, resultantes da implementacdo de estratégias de
encerramento do mercado, deverdo ser, ainda, apreciados a luz de eventuais ganhos de
eficiéncia que possam resultar da operac¢do de concentracdo.

Assim, caso existam fundamentos suficientes para concluir que os eventuais ganhos de
eficiéncia sdo significativos, verificaveis, especificos a operacdo de concentracdo e
suscetiveis de serem transferidos para o consumidor final, numa proporg¢ao suficiente, ao

94 Cfr. E-AdC/2023/53309.

95 Cfr. E-AdC/2023/5205.

% A maior dimensdo de um cliente ndo implica, necessariamente, a existéncia de buyer power, se o produto
for importante para o cliente e ndo existirem fornecedores alternativos.

97 Cfr., Linhas de Orientacdo para a Analise Econémica de Operacdes de Concentracdo, §2.3.48.

%8 Cfr. Orienta¢des para a apreciacdo das concentra¢Ges ndo horizontais nos termos do Regulamento do
Conselho relativo ao controlo das concentracdes de empresas, 877.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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ponto de contrabalancarem os possiveis efeitos negativos para o consumidor resultantes
do encerramento do mercado, entdo podera concluir-se que a concentra¢do ndo ameagara
a concorréncia efetiva no mercado.

Acontece que, no caso concreto em analise, ndo se identificaram quaisquer ganhos de
eficiéncia advenientes do reforco da participagdo social do Grupo Bel na VASP, que possam
beneficiar os consumidores, sejam verificaveis e especificos a operacdo. Nem tais efeitos
foram alegados ou demonstrados pela Notificante.

Neste sentido, ndo se pode excluir, na presente fase do procedimento e com base na
informacdo disponivel, o cenario em que a operacdo de concentracdo é suscetivel de
resultar em entraves significativos a concorréncia efetiva nos mercados identificados supra
decorrentes, nomeadamente, da implementacdo das referidas estratégias de
encerramento do mercado aos editores concorrentes do Grupo Bel.

Efeito verticais - Conclusdo

Face a todo o exposto, a AdC considera ndo ser possivel excluir, nesta fase do procedimento,
que a operacdo de concentracdo é suscetivel de criar entraves significativos a concorréncia
em alguns dos mercados identificados.

6. PARECER DOS REGULADORES SETORIAIS

Estando algumas das atividades desenvolvidas pela VASP sujeitas a regulacdo setorial da
ANACOM e encontrando-se o Grupo da Notificante a operar no setor da imprensa escrita e
noticiosa, regulado pela ERC, a AdC solicitou pareceres a estes dois reguladores setoriais,
em cumprimento do n.° 1 do artigo 55.° da Lei da Concorréncia. %

Parecer da ANACOM

No seu parecer, a ANACOM'® pronuncia-se no sentido de o mercado de distribuicdo de
publicagdes periddicas (correio postal) integrar o setor dos servicos postais, que esta
entidade regula, supervisiona e fiscaliza.

Refere a ANACOM que o correio editorial é maioritariamente distribuido a nivel nacional
como correio ndo enquadrado no correio expresso. No mercado do correio editorial, os CTT
sdo o operador histdrico, com quotas (em valor) préximas dos 70%, seguido da Noticias
Direct (14,5%), da VASP Premium (6,9%) e da SDIM (3,6%)."°

Apesar do nivel de concentracdo prévio a operacdo ja ser elevado,'®a ANACOM sublinha
que ja existia um controlo conjunto da Adquirida por parte da Adquirente e da Cofina, pelo

99 Cfr. S-AdC/2023/3007 e S-AdC/2023/3008, ambas de 28 de julho.

100 Cfr. E-AdC/2023/5216 de 17/08/2023.

101 A'SDIM apenas presta estes servicos na Regido Auténoma da Madeira.

102 0 IHH (em termos de receitas) é superior a 5000 pontos, devido a dimensdo da quota dos CTT.

Nota:

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

considerado como confidencial.
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que a operagdo em causa ndo implicarda uma alteracdo significativa da situacdo
concorrencial pré-existente neste mercado.

Conclui, portanto, que “ndo existe evidéncia de que a operacao de concentra¢cdo em causa
reforce uma posicdo dominante no mercado nacional da prestacao de servicos postais
(correio editorial) ou numa parte substancial deste”.

Parecer da ERC

No seu Parecer e a titulo de enquadramento e de apreciagao preliminar, a ERC salienta que
0S objetivos prosseguidos pela AdC e pela ERC sdo diversos, na medida em que a AdC
compete “(...) fiscalizar as operacBes de concentracdo de empresas na 6tica da defesa da
concorréncia, pretendendo salvaguardar a eficiéncia econémica dos mercados e a protecao
dos interesses dos consumidores. Diversamente, a intervencao da ERC em operacdes que
conduzam a uma concentracao da titularidade de entidades que prosseguem atividades de
comunicag¢do social preocupa-se fundamentalmente com a liberdade de expressdo, o
pluralismo e a diversidade de opinies, a par da livre difusao de, e acesso a conteudos.
Assim, e no ambito da apreciacao requerida ao Conselho Regulador da ERC, ressaltam as
especiais incumbéncias de indole regulatéria que sobre esta entidade impendem no
sentido da salvaguarda dos valores supra identificados, em coeréncia com o disposto no
artigo 39.° da Constituicdo da Republica Portuguesa e nos artigos 7.°, alineas a) e b), 8.°,
alineas a), b), e) e g), e 24.°, n.° 3, alinea p), dos Estatutos da ERC".

Refere a ERC que, ndo obstante a operacao notificada ndo versar mercados objeto de tutela
ou de preocupacdes de ordem regulatéria diretas por parte da ERC, uma vez que, apesar
de conter uma vertente de concentracdo horizontal, esta incide sobre atividades de
impressao, que, para além de pouco expressivas, encontram-se claramente fora do seu
ambito de intervencao.

Contudo, na sua vertente de concentragao vertical, para a ERC ndo é de todo irrelevante o
facto de a Adquirida ser o Unico operador que assegura a distribuicdo de publicacdes
periddicas em todos os segmentos de produto e com cobertura de todo o territério
continental no ambito do denominado mercado da distribuicdo de publicacdes periddicas
(em banca) em Portugal, sublinhando que, embora a operacao de concentracdo, em si, ndo
introduza alteracdes estruturais a concorréncia no mercado onde atua a Adquirida, nem
por isso, a operagdo deixa de suscitar, na perspetiva da ERC, ao menos em tese, especiais
preocupacdes relativamente a valores cuja salvaguarda cabe a ERC tutelar.

Neste contexto, a ERC salienta que a dependéncia dos 6rgaos de comunicagao social face a
VASP e a dependéncia desses mesmos 6rgdos das receitas de vendas de publicacdes
periddicas em banca, que em muitos casos representam a grande maioria, se ndo a
totalidade, das suas receitas, exige precaucdo quanto a avaliagdo da transagao proposta,
fazendo notar, a este respeito, que 39% das receitas da Cofina de 2022 e da Global Media
em 2021, foram relativas a receitas de circulacdo de jornais e revistas sendo que esta
influencia direta e positivamente as receitas de publicidade em publicacbes periddicas.

Mais salienta que empresas jornalisticas de ambito regional, comummente, obtém mais de
metade das suas receitas de circulacdo e que, de acordo com o Relatério e Contas da VASP
de 2022, mais de 50% dos proveitos operacionais provinham de vendas de jornais e revistas,
concluindo a ERC que, apesar das perspetivas negativas, a circulacdo de publica¢des

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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periodicas, no presente é ainda uma fonte relevante de receitas dos 6rgdos de comunicacdo
social.

Com efeito, acrescenta, detendo a Adquirente, ainda que indiretamente, um conjunto
significativo de publica¢Bes periddicas e passando em resultado da presente operacgao a
controlar em exclusivo a principal e quase Unica distribuidora das mesmas, é fundamental
garantir que a distribuicdo de todas as demais publica¢bes periddicas existentes no
mercado portugués seja realizada em condi¢des de nao discriminagao com as detidas pelo
grupo que a Adquirente integra, bem como com as condi¢Bes contratuais e o respeito pela
confidencialidade de informacdo sensivel a que a VASP possa ter acesso a respeito dos
demais operadores do mercado das publicacdes periddicas.

Este é um dos compromissos que a ERC tem por fundamental, uma vez que o desequilibrio
no mercado da distribuicdo de publica¢des periddicas podera conduzir a injustificados
constrangimentos de circulacdo das demais publicacdes existentes e, consequentemente,
a inadmissiveis limitacdes da liberdade de expressao (nesta, designadamente, englobando
a livre difusdo de, e 0 acesso a contelidos).

Situagdes de limitacdo a flexibilidade de precos e contratacdes em regime de
exclusividade'® previstas nos atuais contratos entre os editores e a VASP sdo mecanismos
que podem culminar na restricdo do pluralismo e da diversidade mediatica.

Assim, ainda que da operacdo projetada ndo resulte uma alteracdo da estrutura
concorrencial do mercado da distribuicao de publicacdes periddicas em banca, refere a ERC
ser fundamental garantir que a Adquirida ndo abusa da sua posicdo dominante no
mercado, relativamente aos intervenientes no mercado de publica¢des periddicas, tanto a
montante como a jusante, que daquela dependem para a respetiva distribuicao.

Em face do exposto, a ERC considera que uma eventual autorizacdo da operagdo em causa
deverd ser precedida da instituicdo de medidas regulatérias que garantam o acesso em
condicBes razoaveis de mercado aos 6rgdos de comunicacdo social que necessitem de
recorrer aos servicos de distribuicdo.

7. OBSERVACOES DE TERCEIROS

Na sequéncia da apresentacdo de observa¢des mediante as quais manifestaram de forma
expressa e fundamentada a sua posi¢do quanto a realizacao da operacdo, foram admitidas
a intervir no procedimento na qualidade de terceiros interessados, as seguintes
entidades: Impresa Publishing S.A. (Impresa), Publico Comunica¢do Social, S.A.(Publico) e
Ringier Sports Media Group AG (“Ringier”) Media9Par, S.A.(Media9), Newsplex,
S.A.(Newsplex), Presspeople - Edicdo de Publica¢des, Unipessoal, Lda. (Presspeople)
e [CONFIDENCIAL - Identificacao de terceiro] .

103 Os acordos de distribuicdo de publica¢cdes periddicas (em banca) tradicionalmente contém clausulas de
exclusividade, em virtude do respetivo modelo de negdcio, que envolve a obtencdo das publica¢bes pelo
distribuidor ao editor ou seu representante, com o fim de as colocar em venda nos retalhistas, sendo a
compra e a venda [CONFIDENCIAL - informacao relativa ao modelo de negdcios].

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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209. Nas observagfes apresentadas, os terceiros manifestaram as seguintes consideracfes e
preocupacdes:

Impresa:'% “(...) a VASP é o Unico distribuidor de escala suficiente para fazer face as
necessidades da imprensa escrita em Portugal. A rede de distribui¢ao da VASP chega
a todos os pontos do pais, desde aos centros urbanos mais populosos, até as zonas
mais despovoadas e de dificil acesso. A falta de acesso a rede de distribuicdo da VASP
por parte de uma editora de publicacBes impede que as publica¢des cheguem ao seu
publico-alvo. Ou seja, o sucesso ou insucesso comercial dos concorrentes (...) do
potencial novo acionista da VASP esta, em grande medida, nas maos da VASP. (...) sem
a VASP, as publicacBes de imprensa escrita em Portugal ndo serdo entregues. (...) a
VASP é uma infraestrutura essencial. Ndo existem alternativas crediveis a VASP no
setor da distribuicdo de imprensa escrita em Portugal. (...) A distribuicdo da imprensa
escrita em Portugal é assegurada na sua quase totalidade pela VASP. Isto deve-se a
varios fatores, nomeadamente a crescente digitalizacdo dos meios de comunicagdo e
o controlo de custos por parte dos editores da imprensa escrita. Os custos de
distribuicdo da imprensa escrita [CONFIDENCIAL - segredo de negécio] dos custos
totais da atividade dos editores de imprensa escrita, sendo que qualquer subida
nestes custos tera um impacto significativo na rentabilidade e viabilidade do setor.
(...) os custos de distribuicdo da imprensa escrita [CONFIDENCIAL - segredo de
negécio], estimando-se que no primeiro semestre de 2023, para a publicacdo do
jornal “O Expresso”, tais custos ascendam a [10-20] % dos custos totais dos mesmos.
A Impresa estima que a mesma - ou uma muito parecida - ordem, de valores se
apliqgue no caso dos restantes operadores presentes nos mercados relevantes a
montante. (...) De igual modo, [CONFIDENCIAL - informacao interna da empresa]
da VASP. (...) Se, como é o caso do Expresso, [CONFIDENCIAL - informacao interna
da empresa] [10-20] % dos custos totais desses concorrentes, resulta claro que a
capacidade de a Notificante vir a lucrar com uma estratégia de encerramento de
mercado é inequivoca”.

Ringier:'% em resultado da operacdo “(...) a Adquirente passara, através da Adquirida,
a controlar a distribuicdo da [Ringier] (...). A operag¢do suscita, assim, necessariamente
preocupac¢des de natureza vertical na exata medida em que o grupo que detém e
controla a Global Noticias passara a controlar a distribuicdo dos principais
concorrentes nos (...) mercados da imprensa de jornais, revistas e outras publica¢des.
(...) Recorde-se que a VASP é o operador dominante (ou superdominante) no mercado
da distribui¢do, detendo a rede com maior capilaridade e cobertura no territério
nacional. Ja a Global Noticias € um dos principais operadores no mercado da
imprensa e outras publicacdes. Daqui decorre que a concentracao podera alterar de
forma relevante a capacidade e o incentivo para concorrer da Global Noticias e da
VASP face aos seus concorrentes, de forma prejudicial para os consumidores. A
Adquirente parece poder decidir agora, unilateralmente, reduzir as suas aquisi¢cbes
(distribuicao) junto dos seus concorrentes a montante (outros editores), ou efetua-las
em condi¢des menos favoraveis do que as que prevaleceriam na auséncia da

104 A Impresa faz parte do Grupo Impresa, grupo ativo na area da comunica¢do social, nomeadamente,
imprensa e televisdo. Em particular, a Impresa detém o “Expresso”, jornal nacional de publicacdo semanal.

105 A Ringier detém o jornal periddico “A Bola” e a revista “Autofoco” (concorrentes diretos do jornal “O Jogo

”

e da revista “Motor24” detidos pela Adquirente), atualmente distribuidos em Portugal pela VASP.
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concentracdo (nomeadamente incrementando os precos de distribuicdo ou
deteriorando a qualidade, cobertura ou tempos de distribuicdo). (...) Na pratica,
mesmo um encerramento parcial de uma parte substancial do mercado a jusante
podera levar um concorrente editor a montante a nao conseguir alcancar uma escala
eficiente, podendo igualmente ter de operar com custos mais elevados. (...) ao reduzir
ou onerar a distribuicdo de operadores de imprensa concorrentes, existe uma
margem elevada da Adquirente para poder crescer em quota de mercado,
maximizando as vendas (...). Por essa razdo, podera ser rentavel reduzir ou onerar a
distribuicdo dos editores concorrentes, compensada com o aumento de volume e
valor na venda de publicagdes do préprio grupo (potenciada no médio-longo prazo
por possiveis saidas de mercado de editores concorrentes). (...) Por outro lado,
verifica-se ainda que, com a saida da Cofina, altera-se o equilibrio de incentivos que
até aqui existia. A Adquirente podera agora tomar qualquer decisdo estratégica sem
ter de tomar em considera¢ao o voto desfavoravel e interesses do outro acionista
(Cofina), que é também concorrente direto no mercado da imprensa.(..) Em
conclusdo entende (...) [a Ringier] que a integracdo vertical proposta obriga a
equacionar desde ja, pelo menos, a necessidade de compromissos sérios que
permitam salvaguardar as condi¢Bes de concorréncia no mercado para todos os
operadores concorrentes da Adquirente e restringir o acesso da Adquirente a
informacao comercial sensivel dos concorrentes”.

iii. Puablico:'% “(...) a VASP tem, atualmente, uma posicdo dominante - rectius, um
monopdlio - na distribuicdo de jornais e revistas em banca em Portugal. (...) pelo
menos ha 3 anos, os érgaos de imprensa escrita em Portugal ndo tém alternativa a
VASP para a distribuicdo e venda dos jornais e revistas que editam, sendo de prever
que esta situagdo se mantenha, pelo menos no médio prazo. (...) é certo que a quota
de mercado da empresa-alvo ndao se altera, mas a estrutura concorrencial do
mercado altera-se radicalmente, precisamente porque a VASP passa a estar sob o
controlo - exclusivo - da Notificante (ou seja, do Grupo Bel), deixando de contar com
um grupo editorial independente (a Cofina) na sua estrutura acionista e na gestao da
empresa, por forca do controlo conjunto que até aqui deteve. (...) Com a projetada
concentracao, o Grupo Bel passa a ser o Unico grupo editor de publica¢des periddicas
verticalmente integrado em Portugal, agregando (...) a edi¢do a montante dos jornais
e revistas editados pela Global Noticias - Media Group S.A. (...) e a jusante, através da
VASP, a Unica rede logistica de distribuicdo em banca de imprensa escrita que existe
a nivel nacional.<(...) O Publico considera (...) haver varios indicios (...) de que a VASP
pondera restringir, condicionar ou mesmo suprimir a distribuicdo de publicacbes
periédicas para pontos de venda localizados em determinadas zonas do pais,
nomeadamente zonas do interior e com menor densidade populacional. (...) Para se
ter uma ideia da dependéncia do Publico relativamente a empresa-alvo VASP, esta é
- do ponto de vista da dimensdo de custos com fornecedores - [CONFIDENCIAL -
segredo de negdcio relacionado com relagdes contratuais e comerciais com
fornecedores e com ordenac¢do de fornecedores em fung¢do dos volumes de
compras da empresa] fornecedor externo do Publico, tendo representado um custo
global de quase [700-1000] mil euros em 2022. Esta importancia da VASP enquanto
fornecedor do Publico esta em linha com a importancia das vendas do jornal

106 Detentora do jornal “Publico”.
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impresso no conjunto das receitas do Publico. As vendas de jornais em banca
continuam a ser [CONFIDENCIAL - segredo de negodcio relacionado com
desagregacao de receitas do Publico] fonte de receita do Publico, tendo atingido
cerca de [5-7,5] milh&es de euros em 2022, aproximadamente [25-50]% das receitas
totais. (...) 0 negdcio da edicdo de jornais e revistas continua a ser viavel e atrativo
apesar das dificuldades que atravessa, para além de desempenhar um papel de
servico publico insubstituivel no acesso a informagdo e promogdo da literacia da
populacdo portuguesa. A Notificante é (...) concorrente do Publico, quer no plano das
vendas dos respetivos titulos de imprensa escrita quer na captacdo de publicidade
para os respetivos jornais. Esta circunstancia suscita a necessidade de garantir que a
VASP disponibilize futuramente ao Publico - como a todos os outros grupos editoriais
independentes em Portugal - condi¢cBes comerciais, logisticas e de qualidade de
servico (prazos de entrega e de recolha, por exemplo) equivalentes e ndo
discriminatorias na prestacao de servicos de distribuicdo a pontos de venda. Esta
garantia de tratamento ndo discriminatdrio (cuja monitorizacdo periédica devera
sempre ser cuidadosamente configurada) significa que, entre outras coisas, a VASP
ndo podera fazer uma subsidiacdo cruzada dos custos de distribuicdo dos seus
proprios titulos de imprensa, quer a custa dos editores independentes seus
concorrentes quer a custa dos clientes que Ihe confiam a distribuicdo de produtos
ndo editoriais. (..) jd@ desde as suas demonstra¢des financeiras de 2021
(nomeadamente, por meio do seu relatério de gestdo) que a VASP vem admitindo a
possibilidade de pOr termo aos seus servicos de distribuicdo de jornais e revistas em
determinadas (e potencialmente extensas) zonas do pais. (...) Ndo se entende em que
critérios se baseou a VASP para concluir (...) pela auséncia de rentabilidade da
distribuicdo de publica¢des periddicas em zonas de menor densidade populacional,
tendo em conta (...) que a mesma VASP distribui e entrega nessas mesmas zonas um
portefélio amplo de outros produtos (com margens seguramente positivas para a
distribuidora), para além dos titulos editoriais do seu acionista. (...) A aparente falta
de nexo (...) a propdsito da natureza alegadamente deficitaria da distribuicdo de
jornais e revistas em zonas de menor densidade populacional é, ainda, reforcada pela
circunstancia de a VASP ter exigido ao Publico (...) uma (...) comparticipacao adicional
ndo apenas relativamente aos exemplares do jornal destinados aquelas zonas mais
“periféricas”, mas também aos jornais destinados as grandes zonas urbanas (...).
Acresce ainda referéncia a uma “(...) tendéncia (...) no sentido de uma crescente
precariedade dos vinculos entre os editores de jornais e a VASP, materializada
também na progressiva reducdo da duracdo dos respetivos contratos de
distribuicao".

iv. [CONFIDENCIAL - identificacdo de empresa]:’"”” [CONFIDENCIAL - modelo de
negéciolda VASP na distribuicdo, postos de venda, esta¢des de servico, grandes
superficies e outros pontos. Qualquer alteracdo nessa rede afetara a [CONFIDENCIAL
- identificacdo de empresal. Essa dependéncia na distribuicdo, por ser a Unica em
Portugal, tem um impacto financeiro decisivo: [CONFIDENCIAL - segredo de
negécio], e ha periodos, durante o ano, em que essa receita é percentualmente
superior. Qualquer alteracdo nesse funcionamento em cadeia, geraria uma 6bvia
paragem na capacidade editorial [CONFIDENCIAL - identificagdo de empresa].

107 [CONFIDENCIAL - identificacdo das publica¢des da empresal.
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[CONFIDENCIAL - identificagdo de empresa] fica profundamente preocupada com
qualquer tipo de instabilidade na VASP (...) que possa refletir-se em altera¢es de
contratos (anuais), alteracdes de percentagens de pagamento, e altera¢des das datas
de pagamento. [CONFIDENCIAL - identificacdo de empresa] esta preocupada que
o «core» da VASP se descentre da distribuicdo de jornais e revistas, e associados, e
gue o novo acionista Unico possa ter a tentagdao de converter essa operacado, deixando
de ser a acdo primaria e principal. Ndo havendo alternativas em Portugal, tem de
existir um mecanismo de controlo e avaliagdo constante. Ou seja, a VASP ndo pode
reduzir a rede, para além daquilo que é a taxa de «<mortalidade» normal e aceitavel
nos vendedores”.

v. Presspeople:'% “a VASP é a Unica distribuidora de imprensa de &mbito nacional. Da
sua operacdo depende a atividade e sobrevivéncia dos editores. A receita apurada da
distribuicdo/venda de imprensa, veiculada pela VASP aos editores chega a
representar mais de [...]% das suas receitas. (...) O ambito nacional da distribuicdo é
fundamental e, com este objetivo, a manutencdo e apoio a rede de pontos de venda,
devera ser preocupacdo da Autoridade. A distribuicdo de imprensa ndo pode ser vista
como um simples negécio de. (...) A VASP teve como acionistas, ao longo da sua
histéria, grupos de comunica¢do social relevantes, com participacdes sociais
paritarias, sem controlo acionista por qualquer dos grupos e constituiam-se assim,
para todo o sector, como garantia do interesse na sustentabilidade, equidade,
desenvolvimento e qualidade da distribuicdo de imprensa em todo o territério
nacional. (...) Constitui preocupacdo para o sector que a aquisicdo da VASP por um
Unico grupo, com acionistas nacionais e estrangeiros com interesses diversos e
atividade direta como editor de imprensa (Jornal de Noticias, Diario de Noticias, O
Jogo, Volta ao Mundo, etc). Também o acesso de novos editores, ou de novas
publica¢bes, ao mercado devera ser acautelado e protegido”.

vi. Newsplex:'® considera as observacSes que apresenta “(..) aplicdveis a todo e
qualquer distribuidor. (...), todavia (...) neste cendrio de concentra¢do da estrutura
acionista, o facto de o proposto acionista Unico ser, de modo direto ou indireto, um
player concorrente das publicac8es por ele préprio distribuidas, torna (...) as mesmas
assumem (...) uma relevancia e sensibilidade decisivas para o futuro da imprensa
escrita em Portugal. (...) E um facto que em Portugal sé ha um distribuidor de jornais,
nao se perspetivando qualquer possibilidade de se vir a constituir qualquer operador
concorrente, dado o declinio nas tiragens da imprensa escrita, sendo que os servigos
oferecidos pelos CTT ndo se constituem como alternativa viavel dada a morosidade
dos servicos de entrega. (...) numa 6tica de reforco da transparéncia e eficiéncia do
operador monopolista de distribuicdo e tentando garantir adequacdo do
investimento necessario ao longo do tempo em potenciais medidas de mitigacdo dos
riscos desta operagdo por parte do distribuidor (...) sugere (...) a verificacdo das
vendas em cada ponto de venda, incentivando o uso da tecnologia disponivel (...),
propondo, para o efeito a realizacdo de auditorias externas e independentes de um
modo periddico e sistematico, garantindo a sua transparéncia. Introducdo de
tecnologia com vista a digitalizagdo dos processos de obten¢do e monitorizagdo da

108 Detém as seguintes publica¢Bes: “Guia Astral”; “Salmos & Anjos”; “Receitas de Sucesso”; “Mariana”.

109 Empresa jornalistica proprietaria dos jornais “Nascer do Sol” e “I-Inevitavel” distribuidos através da VASP.
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informacdo proveniente do ponto de vendas (para que a mesma possa depois ser
disponibilizada aos clientes, tendencialmente, em tempo real). (...) No que respeita a
operagao de reparte, sugere a realizacao de uma auditoria ao algoritmo de reparte
por ponto de venda e garantia de que a sua adaptacdo a realidade das vendas sera
feito em tempo Util, idealmente de um modo semanal. (..) No que respeita a
imputacdo dos custos da distribuidora aos seus clientes, sugere a Newsplex a
introdu¢do de mecanismos que induzam ao aumento de eficiéncia da distribuidora,
impedindo a pratica, sé possivel numa posicdo de dominio de mercado, de repassar
para os seus clientes os seus aumentos de custos operacionais. (...) No que respeita
a politica de precos, considera que os precos deverao ser (...) calculados de um modo
mais consistente com a realidade das vendas de cada ponto de venda (...) por
oposi¢do a (...) um sistema em que os custos sao objeto de uma perequacgdo”.

vii. Media9:'°“(...) destaca que o mercado editorial de jornais e revistas (e, em particular,
as receitas associadas a vendas de jornais e revistas em banca) tem estado em
declinio constante e dependente de um operador monopolista, numa atividade (a de
distribuicdo) com elevadas barreiras a entrada. Com a concretiza¢gdao da opera¢do em
analise, a evolu¢do de um operador monopolista controlado por dois grupos rivais
na area da edicdo (Global Medida e Cofina), com um Conselho de Administracdo (CA)
com representantes independentes dos restantes editores (atualmente fazem parte
do CArepresentantes de A Bola e o Publico), para uma situagdo de controlo Unico (de
forma direta e indireta o grupo Global Medida passara a ser titular de 100% do capital
da sociedade), sem ser conhecido qual o modelo de governance futuro da sociedade,
aprofunda as preocupacdes de todos os editores. Verifica-se, nesta altura, e cada vez
mais, uma grande fragilidade dos editores para acomodar aumentos de preco
decretados unilateralmente pelo distribuidor monopolista e/ou altera¢ées do nivel de
servico que tenham como consequéncia a poupanca de custos para o distribuidor,
mas uma reducdo das vendas e das receitas dos editores. (...) Considera que (...)
atualmente ndo ha qualquer alternativa a VASP enquanto distribuidor de caracter
nacional de jornais e revistas. (....) Tendo por referéncia o contexto exposto, a Media9
propde, caso a Autoridade venha a decidir no sentido de ndo se opor a operag¢ao de
concentracdo projetada, (...) as seguintes medidas que acompanhem a decisdo: a) que
a AdC passe a exercer um escrutinio apertado sobre eventuais alterac8es de pregos
e/ou altera¢Ges materialmente relevantes do nivel de servico prestado, recorrendo,
por exemplo a expedientes iguais ou semelhantes aos remédios aplicados ao
processo de fusdo Vasp/Deltapress de 2002; b) que seja exigido um modelo de
governance para a sociedade, nos termos do qual seja permitido aos ndo acionistas a
possibilidade de terem acesso a informacdo e ao processo de tomada de decisdes de
forma transparente, através, por exemplo e alternativamente, de uma das seguintes
formulas: i) a constituicdo de um conselho geral e de supervisdo, nos termos e para
os efeitos do disposto nos artigos 434 e seguintes do Cddigo das Sociedades
Comerciais, com representacdo alargada dos editores ndo acionistas; ii) a
manuten¢do no conselho de administracdo de administradores independentes,
cooptados junto dos editores ndo acionistas, podendo estes, nos termos estatutarios,
ter influéncia no processo de decisao”.

110 Distribui através da VASP trés titulos: os jornais “Jornal Econémico” e “Novo Semanario” e a revista
“Forbes”.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
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Convidada a pronunciar-se sobre as observa¢8es apresentadas no processo pelos terceiros
interessados, veio a Notificante apresentar o seu contraditério.""

Na pronuncia apresentada, salienta a Notificante, por um lado, o desconhecimento
profundo e generalizado que parece existir, tendo em conta as observac¢des apresentadas,
sobre o mercado da distribuicdo de publica¢des periddicas em banca e sobre a VASP e, por
outro lado, o facto de a maioria das observa¢fes apresentadas reporta a situa¢do da
Adquirida e a decisdes da mesma pré-aquisicdo ora projetada.

A Notificante considera importante esclarecer alguns aspetos essenciais sobre o contexto
histérico e atual da VASP e as particularidades do funcionamento do mercado da
distribuicdo, em particular os seguintes: a transformacdo que ocorreu nos media em
Portugal, com a adesao a CEE, potenciada pelo processo de privatizacdo de 6rgdos de
comunicagdo social, bem como da abertura do audiovisual a iniciativa privada; o
crescimento de titulos e de revistas verificado até finais dos anos 90; a partir de entdo, a
tendéncia decrescente do numero de exemplares - de jornais e outras publicacdes
periodicas - vendidos, para além do encerramento neste periodo de titulos, agravada com
a pandemia e pelo resultado das grandes migracBes para os formatos digitais que
condiciona estratégia de monetiza¢do dos grupos detentores de titulos de imprensa paga
em papel.

Com efeito, salienta a Notificante “(...) Tendo em conta que o modelo de negdcios da imprensa
escrita estd estabilizado (...) nas receitas provenientes dos leitores (que adquirem as publica¢bes)
e nas provenientes dos anunciantes (que pagam para ter publicidade nas publicacbes impressas),
entendem-se as dificuldades sentidas por este setor face aos desafios na era do digital. (...) Pelo
prisma da oferta, as solucdes digitais permitem as editoras uma significativa redugéo de custos
operacionais, tornando o formato online ilusoriamente mais sustentdvel financeiramente, pois
sdo patentes as dificuldades em, apesar do crescimento acentuado dos meios digitais, monetizar
tal consumo”.

Neste contexto “(...) a estrutura de custos fixos inerentes e o modelo remuneratdrio permitem
perceber que uma redugéo tdo significativa no mercado das publicacbes impressas tenha
conduzido a uma situagéo em que praticamente sé existe um operador no mercado da sua
distribuicdo (...), tendo “{(...) a especial configura¢do do mercado (...)” tido “{...) reflexos também
na composicéo da estrutura acionista da VASP (...)".

Sublinha a Notificante que “(...) a distribuicéo de publicacbes periédicas em banca, sobretudo
a didria e semanal, tem desafios muito especificos que exigem a aloca¢do de recursos exclusivos
a esta atividade (...)", inviabilizando “(...) que se utilize a mesma solu¢éo para a distribuicdo de
outro tipo de bens também distribuidos pela VASP, para os quais (entre outras particularidades)
o risco de desvio é muitissimo superior. (...) Daqui resulta também uma outra consequéncia {(...):
0 numero de exemplares a distribuir é um fator importantissimo, uma vez que a estrutura
exclusiva e fixa serd sempre necessdria seja qual for o nimero de publicacbes e edicbes em causa,
pois a remuneracdo do distribuidor depende significativamente do numero de exemplares
efetivamente vendidos".

Sobre as altera¢des contratuais, esclarece a Notificante que as mesmas “(...) se reportam a
um periodo anterior a projetada altera¢do do controlo da VASP (..) e visaram assegurar a

"1 Cf. E-AdC/2023/5468.
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viabilidade da continuacdo da operacdo da VASP, face as necessidades conjunturais e externas
impostas pelo mercado (...)".

Acresce que “(...) [Clonsiderando que a VASP recebe apenas pelas vendas efetivas de exemplares
das diversas publica¢bes e diante da queda na circulagéo destas - sem uma correspondente
reduc¢do na infraestrutura de distribuicéo, e com os custos operacionais em ascensdo, tornou-se
absolutamente necessdrio alterar o modelo de remuneracéo da VASP, para evitar uma situagéo
de insolvéncia com todo o impacto negativo que teria em toda a cadeia de valor (editores,
grdficas e pontos de venda). (...) Esta politica tem sido implementada aquando das renovacées
dos contratos atuais, em paralelo com a diminui¢éo o seu periodo de vigéncia, com o objetivo de
reduzir eventuais barreiras de entrada e saida neste setor. (...)".

A Notificante salienta, uma vez mais, que a operacao projetada se traduz apenas na “(...)
alteracdo da natureza do controlo de conjunto para exclusivo - de dois sécios verticalmente
integrados para um -, de uma empresa que, por motivos totalmente externos, tem historicamente
uma forte posicdo no mercado, para além de se encontrar sujeita a compromissos que a
Notificante jd se propds manter, que eliminaram, durante os ultimos 17 anos, quaisquer
preocupacbes jusconcorrenciais (...)".

Mais reforca a Notificante que “(...) a VASP tem plena consciéncia que os custos da distribuicdo
da imprensa escrita representam uma parcela significativa dos custos totais da atividade dos
editores de imprensa escrita, de tal modo que qualquer subida nestes custos terd um impacto
na rentabilidade e viabilidade do setor. Por outro lado, a estrutura atual do mercado demonstra
que qualquer decréscimo na atividade da edicéo de publica¢bes periédicas, bem como a perda
de clientes, também terd um impacto direto e imediato na atividade da sua distribuicéo. Esta
ligag@o na cadeia de valor resulta, portanto, numa dependéncia do setor a jusante daquele a
montante. Pelo que resulta evidente que a VASP ndo tem incentivos econdémicos para,
procurando manter-se rentdvel neste mercado, recusar a prestagéo de servigos aos seus clientes
ou criar condicdes de tal forma desfavordveis que os torne invidveis ou levem a procurar outras
alternativas (...)".

8. COMPROMISSOS

Primeira Proposta de Compromissos

A 24 de novembro de 2023 e, posteriormente, a 20 de dezembro, numa versao revista, a
Notificante apresentou a AdC, ao abrigo do artigo 51.°, n.° 1 da Lei da Concorréncia, uma
Proposta de Compromissos para obviar as possiveis preocupacdes jusconcorrenciais
identificadas pela AdC.

Este conjunto de compromissos propostos prevé, de forma sumaria:

i. Garantir condi¢Ses comerciais, logisticas e de qualidade de servico equivalentes e ndo
discriminatorias na prestacdo de servicos de distribuicdo a pontos de venda de
imprensa a todos os editores, incluindo as aplicaveis nas rela¢gdes contratuais com
clientes que integram o grupo econémico da Distribuidora (1.° Compromisso);

ii. aCelebracdo de um Contrato de Mandato de Monitoriza¢ao (2.° Compromisso);

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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iii. aintroducdo de uma clausula referente a um Mecanismo de Resolugdo de Conflitos
em todos os contratos entre a distribuidora e os editores (3.° Compromisso);

iv. no plano especifico da recolha, tratamento e disseminac¢do de informacao relativa a
distribuicdo, garantir que a informacao relativa a todos os editores seja tratada com
consentimento expresso destes, com livre acesso de cada um a informagdo especifica
da distribuicdo das suas publicacdes, com garantia de confidencialidade total
relativamente aos outros editores (4.° Compromisso);

v. alteracdes de precos ou outras condi¢des comerciais sujeitas a critérios objetivos,
transparentes, proporcionais e ndo discriminatérios (5.° Compromisso);

vi. uma clausula de revisdo (6.° Compromisso). ''?

Teste de mercado

No seguimento da apresentacdo da proposta de Compromissos, a AdC convidou todas as
entidades que apresentaram observacfes sobre a operacdo projetada (vide pontos 208 e
209 supra), a pronunciarem-se.

Em resultado do teste de mercado efetuado, foram apresentadas as seguintes
consideracGes, por parte de 6 (seis)'" das 8 (oito) entidades convidadas a pronunciar-se,
por referéncia a cada um dos compromissos propostos:

1.° Compromisso

“...) deve ser acrescentado “a Distribuidora aplicard os mesmos critérios de
compensacéo/reparacdo comercial, nos casos de servico defeituoso e de tratamento de
sobras/devolugées (...)".""4

“(...) a garantia de acesso a rede e servicos de distribuicdo seria facil de frustrar se, para além
da equivaléncia de condicbes ndo fosse exigivel um crivo prévio de razoabilidade dessas
mesmas condicées contratuais {(...)".

“(...) deve ser previsto um mecanismo de controlo de avalia¢éo de qualidade do servico sujeito
a monitorizag¢do do mandatdrio (...).""°

“(...) as obrigacbes da VASP deveriam constar do modelo de contrato de distribuicdo que deveria
ser submetido a prévia validagdo pela AdC (...)".

112 Recorda-se que impendem atualmente sobre a VASP, na sequéncia das decisdes relativas ao processo
Ccent. 51/2001 - VASP / DeltaPress (decisdo da AdC de 13 de julho de 2006, posteriormente alterada por
decisdo da AdC de 22 de junho de 2012), os seguintes compromissos: a) Pratica de condi¢des equivalentes
para os varios clientes; b) Viabilizar que a Autoridade da Concorréncia acompanhe todo o processo de
contratagdao com os interessados para garantia do principio de igualdade de tratamento com as publicagdes
da acionista, também distribuidas pela sociedade; c) Compromissos especificos relacionados com a recolha,
tratamento e dissemina¢do de informacao relativa a distribui¢do; d) Recolha de informacdo objeto das
obrigacdes pela VASP para disponibilizacdo a Autoridade da Concorréncia.

13 Impresa Publishing, S.A., MediaLivre/Cofina, Newsplex, Ringier Sports Media Group AG e Publico.

114 Cf. E-AdC/2024/367.

115 Cf. E-AdC/2024/348.
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e “(..) devem ser definidas as obrigacdes/prestacbes a cargo da VASP a monitorizar (...)".""®

e “(..) devem ser estabelecidas métricas de desempenho (..) e objeto da intervencdo do
mandatdrio (...)".1"7

e “(..) para a selecdo do mandatdrio, a Notificante deve submeter pelos menos 3 mandatdrios
possiveis a escolha da AdC e o universo de potenciais mandatdrios deve limitar-se a pessoas
ou entidades que ndo tenham desempenhado qualquer fungéo em ou prestado qualquer
servico a empresas do grupo da Notificante nos ultimos cinco anos (...)."""®

2.° Compromisso

e “(..) corresponde a uma obrigacéo e nGo a uma condicdo (...)".

e “(..) ndo é claro o que é suposto o mandatdrio monitorizar, ou a luz de que métricas de
desempenho, nem se define com clareza qual deva ser o objeto da sua interveng¢do (...)".

e “(..) a celebracdo de um contrato de mandato com um mandatdrio de monitoriza¢do néo
configura uma condicdo) (...)".

e “(..)se ndo forem previstas métricas (de qualidade, em sentido amplo, mas com concretizacdo
em aspetos como, por exemplo, a pontualidade das recolhas e entregas de publicacbes e a
extensdo da rede de pontos de venda servida pela sua frota de veiculos) a observar pela VASP
no aGmbito dos seus contratos de distribuicdo com os editores de imprensa escrita, serd
impossivel a qualquer mandatdrio descortinar se os servicos logisticos de distribuicdo estéo a
ser cumpridos por aquela distribuidora em igualdade de condicbes e com a qualidade de
servico exigivel (...)".

4.° Compromisso

e “(..) deve ser preservada a confidencialidade de toda a rela¢do do grupo editorial com a
distribuidora nas diversas fases (...)".""°

e “(..) corresponde grosso modo ao compromisso que jd estd em vigor “No plano especifico da
recolha, tratamento e disseminacdo de informacdo relativa & distribuicéo” nos termos da
alinea f) do ponto 22 do Projeto de DecisGo de Alteracéio da DecisGo da Autoridade da
Concorréncia de Nédo Oposicdo com Compromissos no processo Ccent. 51/2001 -
VASP/Deltapress, notificado ao Publico pela AdC em maio de 2012. Esta medida limita-se, em
termos prdticos, a propor a continuidade de uma medida que ja hoje vincula a VASP (desde
pelo menos 2006), pelo que, também aqui, se considera duvidoso que esta medida configure
um compromisso no sentido rigoroso do termo (...)".

5.° Compromisso

116 Cf. E-AdC/2024/348.
17 Cf. E-AdC/2024/348.
118 Cf. E-AdC/2024/348.
119 Cf. E-AdC/2024/367.
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“(...) a admitir-se um mecanismo deste tipo, 0 mesmo nunca se poderia limitar a referéncias
genéricas a ‘critérios objetivos, transparentes, proporcionais e néo discriminatdrios
relacionados com os custos da atividade que tenham um peso material na estrutura
operacional da VASP'. Seria, em qualquer circunsténcia, necessdrio, definir: (i) qual o facto
gerador da possivel atualiza¢do (aumento ou reducéo) dos precos; (ii) qual a férmula de cdlculo
a aplicar a atualizagéo; (iii) qual a periodicidade admitida para estas atualiza¢bes (no minimo
anual, no mdximo semestral) (...)".120

“(...) qualquer mecanismo de atualiza¢do intra-contratual de precos deveria estar indexado, no
limite, a um dnico fator de custo: o preco dos combustiveis (gaséleo) utilizados pela frota de
veiculos da VASP (...)".

“(...) haveria ainda que garantir, em qualquer caso, que um mecanismo deste tipo teria sempre
como contrapartida uma duracdo plurianual dos contratos de distribuicGo com a VASP, ndo
inferior a 3 anos, renovdveis (...)".

6.° Compromisso

“...) sob a aparéncia de uma cldusula de revisGo e invocando um pressuposto substantivo
manifestamente errado, introduz um mecanismo que permitiria & Notificante desencadear por
sua iniciativa, e em momento a sua escolha, a extin¢do de todo o pacote de compromissos, sem
resolver os problemas que estes se destinariam a solucionar. E néo sé leviano como inaceitdvel
e ndo pode vir a constar de qualquer pacote de compromissos sob pena da sua completa
inutilidade (...)";

“(...) em caso de abertura de um procedimento de revisGo dos compromissos, seja por iniciativa
da AdC, seja em resposta a pedido formulado pelo Grupo Bel, deve ser estabelecida a
obrigatoriedade de nova audiéncia prévia antes da tomada de qualquer decisé@o por parte da
AdC que altere ou extingue os compromissos ora apresentados (...)".

Tendo tomado conhecimento das pronuncias apresentadas pelos terceiros interessados,
em sede de teste de mercado, considerou a Notificante oportuno apresentar as seguintes
observagdes.

A Notificante comeca por reiterar que os Compromissos que apresentou representam um
reforco significativo relativamente aos que estdo em vigor, passiveis de assegurar a
manutenc¢do de uma concorréncia efetiva.

Acresce que, a posicao dominante que a Adquirida tem no mercado decorreu de
vicissitudes do mesmo, alheias a condutas da prépria nesse sentido, ditadas pela saida de
concorrentes, pela reducdo generalizada das tiragens e consequente fecho de pontos de
venda, por mudanca de ramo devido a queda de venda de imprensa, e pela reduzida
atratividade da atividade desenvolvida para novos entrantes derivado, desighadamente, ao
menor numero de publica¢des analégicas numa senda de acentuagdo desta tendéncia, de
dindmica empresarial e de alteracdo dos habitos dos consumidores.

Com efeito, destaca ainda a Notificante, as circunstancias que rodearam a atual estrutura e
as condi¢Bes de contestabilidade do mercado em causa sao estranhas a Notificante, sendo

120 Cf, E-AdC/2024/348.
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que em nenhum momento se comportou independentemente dos seus concorrentes, dos
seus fornecedores e dos seus clientes, na definicdo da sua estratégia comercial.

Embora entenda que os Compromissos propostos configuram substancialmente uma
garantia suficiente de uma atua¢do conformada com as exigéncias do normativo de
concorréncia em termos de manutencdo da concorréncia efetiva, a Notificante admite que,
de um ponto de vista estritamente formal possam ser introduzidas modificacdes que
reforcem a clareza e isentem de duvidas interpretativas alguns dos compromissos para
efeitos de execuc¢do ou monitorizacao.

Neste sentido, a Notificante veio apresentar uma nova Proposta de Compromissos revista.

Proposta Reformulada de Compromissos

Conforme referido anteriormente, analisadas as observac8es, preocupagdes e sugestdes
apresentadas pelos terceiros, em sede de teste de mercado, bem como o parecer da ERC,
a Notificante apresentou, em 17 de maio de 2024, uma Proposta reformulada de
Compromissos:'?!

Nesta nova proposta foi feito um esfor¢co de especificacdo no que respeita as condi¢des
comerciais consideradas justas, razoaveis e ndo discriminatérias previstas no primeiro
compromisso, tendo-se igualmente concretizado a condicdo de prestacdo continuada do
nivel de qualidade dos servicos, através da introdu¢do de um documento (anexo aos
compromissos apresentados) que contém a especificacdo de condi¢des comerciais a
praticar pela VASP.

Relativamente ao segundo compromisso, foram mais bem especificadas as possiveis
alteracBes as condi¢des comerciais existentes, as quais apenas poderao resultar de causas
objetivas e extrinsecas a distribuidora relacionadas com a garantia da sustentabilidade
financeira da mesma, e da alteracdo de custos com peso relevante na estrutura operacional
da distribuidora.

Foram ainda introduzidos dois novos compromissos que preveem por um lado, a obrigagao
da Notificante a ndo celebrar contratos de exclusividade com nenhuma das editoras suas
clientes e, por outro lado, a proibicdo de recusa injustificada de acesso a rede de
distribuicao da VASP.

No que respeita as obrigacBes previstas, foram mais bem definidas as funcdes a exercer
pelo mandatario de monitoriza¢do; e foi prevista uma cladusula de revisdo/extingdo dos
compromissos a qual devera respeitar as disposicdes procedimentais relevantes,
nomeadamente no tocante a participa¢do dos terceiros interessados em audiéncia prévia
na qual estes poderdo, se assim o entenderem, oferecer o seu contributo.

121 Cf. E-AdC/2024/2750.
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Neste contexto, a AdC convidou, novamente, todas as entidades que apresentaram
observag¢des sobre a operagdo projetada, bem como a ERC, a pronunciarem-se sobre a
proposta de compromissos reformulada.

8.2.1.1. Observa¢des da ERC

236.

237.

238.

No seguimento do convite efetuado a ERC para se pronunciar sobre a proposta de
compromissos, numa versdo melhorada e reforcada, o Regulador veio apresentar as suas
observacGes a 4 de junho de 2024."4

Recordando as suas preocupacdes relativamente a operagao de concentracdo notificada e
ja refletidas no seu parecer de 23 de agosto de 2023,""> a ERC conclui que os compromissos
apresentados, se devidamente implementados,

“...permitem garantir que a distribuicGo das publica¢bes periddicas existentes no mercado
portugués clientes da VASP seja realizada em condi¢bes de néo discrimina¢do com as detidas
pelo grupo que a Adquirente integra. Existem igualmente garantias de confidencialidade das
condig¢bes contratuais e da informacdo sensivel a que a VASP possa ter acesso {(...)

Parece ser possivel, (...), garantir que se evitam injustificados constrangimentos de circulacdo
das publicacbes existentes concorrentes das situadas na esfera empresarial da Palavras de
Prestigio e, consequentemente, as inadmissiveis limita¢bes da liberdade de expresséo {(...).

(...) parecem estar colmatados os riscos inerentes a discriminacdo de entidades, que poderiam
culminar na restricéo do pluralismo e da diversidade medidtica {(...)

A presenca do Mandatdrio, (...), é um fator de conforto quanto ao efetivo cumprimento das
obrigacbes assumidas do Documento {(...)".

"

Assim, a ERC considera que “...os compromissos apresentados garantem os mecanismos
para que a Adquirida ndo abuse da sua posicdo dominante, relativamente aos intervenientes
no mercado de publicacbes periddicas, tanto a montante como a jusante, que daquela
dependem para a respetiva distribuicdo, e portanto, minimizam o risco de a Operardo de
concentracgdo notificada, colocar em causa os valores da liberdade de expresséo, do pluralismo
e da diversidade de opinibes, a par da livre difusdo de, e acesso a, conteudos, cuja tutela incumbe
a ERC acautelar’ (realce nosso).

8.2.1.2. Observacgdes de Terceiros

239.

A Ringier considera que o pacote de compromissos propostos se revela adequado para
assegurar os seus direitos de audicdo e pronuncia caso o Grupo Bel venha, no futuro, a
alienar as suas participa¢bes sociais em empresas presentes no sector da edi¢cdo de
publicacGes periddicas,'?? preocupacdo que tinha sido ja assinalada na sua pronuncia a
primeira Proposta de compromissos, apresentada a 11 de janeiro Ultimo."?3

122 Cfr. E-Ad(C/2024/2988.
123 Cfr. E-AdC/2024/180.
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240. A Ringier entende também que os dois novos compromissos incluidos no documento
(“auséncia de exclusividade" e “proibicdo de recusa injustificada") se afiguram adequados para
garantir a concorréncia efetiva no mercado bem como um efetivo acesso a rede de
Distribuicdo da VASP de forma nao discriminatoria.

241, Também a Medialivre (ex-Cofina) entende nao se opor aos compromissos propostos
pela Notificante,'?* desde que sejam assegurados, nomeadamente:

i. A isencdo das partes na nomeacdo do Mandatario de Monitorizacdo dos
Compromissos;

ii. Aindependéncia e imparcialidade na atuacdo do Mandatario de Monitorizacdo dos
Compromissos;

iii. Adiligéncia, o zelo e o profissionalismo na atuacao do Mandatario de Monitorizagao
dos Compromissos.

242. )a a Impresa'?® propoe robustecer e clarificar os termos dos compromissos propostos
pela Notificante nos seguintes aspetos:

i. maior clarificacdo dos elementos que devem constar do relatério anual a elaborar
pelo Mandatario de Monitorizacdo, assim como da informacao que deve ser
disponibilizada a este ultimo pela VASP para aquele efeito;

ii. previsdo de um mecanismo de reporte direto das Editoras ao Mandatario de
Monitorizacao referente a execu¢do e cumprimento dos Compromissos propostos;

iii. clarificar que o histérico contratual com as Editoras releva para efeitos da negociacao
das condi¢Bes comerciais posteriores a entrada em vigor os Compromissos;

iv. clarificar os critérios que justificam o incremento do custo de transporte de cada
exemplar de uma tiragem (definindo a periodicidade de revisao desse valor e as
métricas e as formulas de calculo utilizadas);

v. ressalvar as situagdes particulares acordadas com as Editoras em sede contratual no
que respeita aos prazos de entrega;

vi. clarificar que o escopo de aplicagdo dos Compromissos também inclui a distribuicdo
de publica¢des periddicas nas Regifes Autébnomas.

243. Por suavez, o Publico considera que a proposta revista de compromissos apresentada
pela Notificante continua a ndo dar garantias minimas de que, em resultado da
concentragao, o Grupo Bel ndo tera a capacidade e os incentivos para prejudicar os érgdos
da imprensa escrita em Portugal.’?®

244, Resumidamente, o Publico considera:

i. inaceitdvel que a pratica de condi¢des de acesso justas, razoaveis e ndo
discriminatoérias a rede de distribuicdo da VASP, previstas no primeiro compromisso
do Pacote em analise, seja condicionada a uma “garantia da sustentabilidade
financeira” da empresa-alvo, pelo que propSem a elimina¢do desta referéncia na

124 Cfr. E-AdC/2024/3121.
125 Cfr. E-AdC/2024/3120.
126 Cfr. E-AdC/2024/3127.
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redacdo do referido compromisso. O Publico considera ainda que esta condicdo é
desnecessaria atenta a periodicidade anual dos contratos de distribui¢cdo (“(...) num
contrato de duracdo anual, ndo hd alteracées de circunsténcias suscetiveis de - durante
esse periodo - p6r em causa a “sustentabilidade financeira” da VASP");

ii. que a flexibilidade no modelo de distribuicdo grupada, prevista no primeiro
compromisso, deve ser condicionada a garantia de que, em qualquer circunstancia, a
VASP assegura prioritariamente o cumprimento dos prazos de entrega definidos para
0S jornais e revistas;

iii. que a Cldusula de garantia de condicbes comerciais justas, razodveis e néo
discriminatdrias, a introduzir em todos os contratos que a VASP venha a celebrar com
os Editores, é inutil e deve ser suprimida;

iv. que “amanter-se a previsGo de uma duragéo contratual de apenas 1 ano, (...)"” 0 segundo
compromisso “(...) deveria ser rejeitado pela AdC na sua totalidade uma vez que se limita
a conferir @ empresa-alvo uma margem de discricionariedade para repercutir sobre os
editores qualquer aumento de custos que se enquadre nos fatores elencados, desde que a
propria o qualifique de “significativo” (o que também ndo é objeto de qualquer
especificacdo ou concretizagdo). (...) 0 que deveria constar dos compromissos, isso sim, é
uma garantia de que, na transicdo (renovacdo) de um contrato de distribuicdo para um
novo periodo (anual) de vigéncia, a VASP (ou a Notificante) deveria estar vinculada a
apenas ajustar os pre¢os para o novo periodo de vigéncia até ao limite da inflacdo
apurada pelo indice de precos no consumidor (IPC) no ano anterior”,

V. que, arespeito da sele¢do do Mandatario, apenas poderdo ser incluidos na lista de 3
hipéteses possiveis a apresentar a AdC pela Notificante, “pessoas ou entidades que néo
tenham tido qualquer relacdo econémica, financeira, comercial, laboral ou de prestacéo
de servicos com a Notificante pelo menos nos ultimos 4-5 anos (...). Por outro lado, a
garantia de idoneidade e especializagéo técnica a que o mandatdrio também deverd
responder exige que se estipule que apenas deverdo ser indicadas pessoas ou entidades
com pelo menos 4-5 anos de experiéncia no setor da comunica¢o social e com
conhecimento dos modelos e circuitos de distribui¢éo de imprensa escrita.”;

vi. que, relativamente ao Anexo Il do Pacote de Compromissos, e mais concretamente
no que respeita aos descontos comercias, “[a] atual proposta ndo explica nem prevé
critérios para a diferenciacéio entre escalbes de desconto para as vdrias categorias de
clientes da VASP, o que impossibilita a andlise da sua adequagdo.” Relativamente aos
custos de transporte e distribuicdo considera que os mesmos “jd estéo refletidos nos
precos de distribuicGo acordados com os clientes” e que, para além destes, a Notificante
pretende “(...) repercutir sobre os editores seus clientes qualquer alteracéo “significativa”
dos custos com pessoal, energia e combustiveis” e ainda aplicar (...) uma taxa adicional,
por cada exemplar impresso, com a mesma finalidade: a de comparticipar nos custos de
transporte e distribui¢éio”. Finalmente, relativamente aos prazos de entrega considera
que “(...) este ponto vem revolucionar o que tem sido o modelo logistico de distribuicdo
da imprensa escrita implementado em Portugal até agora na medida em que passa a
exigir que sejam as editoras ‘a assegurar o transporte desde a grdfica, ou de eventuais
manipuladores, até a Distribuidora’(...). Com esta alteragéo, a Notificante tenta repercutir
mais uma parte dos seus custos globais de distribuicGo sobre os seus clientes {(...). Os
editores de imprensa escrita nGo tém alternativa a VASP para este primeiro segmento do
circuito de distribui¢éo, entre a grdfica e o centro logistico da distribuidora”.
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8.2.2. Proposta revista em fungdo dos comentarios do teste de mercado

245, Analisadas as observacdes apresentadas em sede de teste de mercado, a Notificante
apresentou, em 18 de junho de 2024, a versao final da sua Proposta de Compromissos,
reformulada em fun¢do de algumas das sugestdes apresentadas por terceiros, com o
intuito de robustecer e clarificar os termos dos Compromissos propostos.

246.

Em concreto e de modo a assegurar a manutencdo de uma concorréncia efetiva no
mercado, a Notificante assume, perante a Autoridade da Concorréncia, os seguintes
Compromissos:

1.° Compromisso: Garantia de condi¢des comerciais justas, razoaveis e nao
discriminatérias

A Notificante obriga-se a garantir (i) condi¢cBes comerciais (incluindo prazos e condi¢des
de pagamento), logisticas e de qualidade de servico justas, razoaveis e nao
discriminatérias na prestacdo de servicos de distribuicdo de publicacdes a pontos de
venda de imprensa a todas as Editoras suas clientes; (ii) condi¢bes de prestacao
continuada do nivel de qualidade dos servicos, nomeadamente ao nivel dos prazos
contratuais de entrega e recolha na rede de distribuicao (salvo por causa imputavel a
editora ou por causas objetivas extrinsecas que imponham o atraso ou impedimento
do seu cumprimento).

2.° Compromisso: Alteracdo das condi¢des comerciais sujeita a causas objetivas e
extrinsecas

A alteragdo das condi¢Bes comerciais, em particular os precos e descontos comerciais
(incluindo prazos e condi¢Bes de pagamento), bem como as condi¢Bes logisticas e de
qualidade de servico, apenas poderdo resultar de causas objetivas e extrinsecas
relacionadas com a (i) garantia da sustentabilidade financeira da Distribuidora,
designadamente na sequéncia de diminuicdo substancial da circulacdo de
jornais/revistas, ou por alteracdo significativa da dimensao, tipologia ou dispersao
geografica da rede de pontos de venda ou, ainda, por alteracao significativa das
condi¢cdes comerciais praticadas junto da rede de pontos de venda e outras causas
equivalentes com impacto demonstravel e significativo sobre a referida
sustentabilidade financeira; (ii) altera¢do significativa dos custos associados aos
encargos com pessoal (em particular o impacto do aumento do salario minimo
nacional); (iii) alteracdo significativa e sustentada do pre¢o da energia e dos
combustiveis. O Mandatario de Monitorizacdo avaliard e autorizara previamente
eventuais alteracdes de condi¢gdes comerciais na distribuicdo de imprensa,
ponderando se as mesmas respondem a critérios objetivos, transparentes,
proporcionais e nao discriminatérios relacionados com as situa¢des identificadas no
ponto anterior.

3.° Compromisso: Auséncia de exclusividade

A Notificante obriga-se a ndo celebrar contratos de exclusividade com nenhuma das
Editoras suas clientes, no sentido de nao exclusao, permitindo que qualquer Editora
interessada possa constituir um outro parceiro de negdécio, como forma de estimulo a
concorréncia através de uma boa gestdo da estrutura de custos, capacidade de
inovacdo ou qualidade.
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4.° Compromisso: Proibicao de recusa injustificada

A Notificante compromete-se a ndo recusar o acesso, contra remuneracao adequada,
a rede de distribuicdo da Distribuidora a qualquer Editora de jornais/revistas em lingua
portuguesa de forma a assegurar o acesso dos consumidores, de Norte a Sul do pals,
a imprensa escrita, a livre expressdo e ao pluralismo e diversidade de opinido.

5.° Compromisso: Confidencialidade no tratamento de dados

A Notificante compromete-se, no plano especifico da recolha, tratamento e
disseminac¢ao de informacao relacionada com a distribuicdo, garantir que a informacao
relativa a todos os elementos atinentes a relacdo entre a Distribuidora e cada uma das
Editoras suas clientes seja tratada com o consentimento expresso destas, com livre
acesso de cada uma a informacao especifica da distribuicdo das suas publica¢des, com
garantia de confidencialidade total relativamente a qualquer outra Editora cliente.

247. Atitulo de obrigac¢des relativas aos Compromissos, a Notificante propde as seguintes:

Celebracdo de um Contrato de Mandato de Monitorizacao
Mecanismo de Resolugdo de Conflitos

Com vista a evitar a judicializacdo, encontrar solu¢des mais céleres e reduzir custos, a
Distribuidora compromete-se a propor a inser¢do de uma clausula de resolu¢do de
litigios, sujeito a aceitagdo da contraparte, como meio flexivel e informal, em todos os
contratos celebrados entre a Distribuidora e todas as Editoras.

Clausula de Revisao

Com base nesta clausula a Autoridade da Concorréncia tem poder para rever as
condic¢des e obrigacbes impostas (poder para revogacao, substituicao ou verificagdo da
caducidade), nomeadamente quanto ao prazo, periodicidade ou conteudo, caso se
verifique uma altera¢do superveniente das circunstancias que possa obviar a
preocupacdes jus-concorrenciais que surjam.

O procedimento atinente a extin¢cdo ou revisdo dos Compromissos é conforme as
disposicdes procedimentais relevantes, nomeadamente no tocante a participacao dos
terceiros interessados em audiéncia prévia na qual estes poderdo, se assim o
entenderem, oferecer o seu contributo.

Acompanhamento e fiscaliza¢do

A Notificante compromete-se a manter o Mandatario de Monitorizacdo informado
sobre o cumprimento dos Compromissos, reportando todas as informacdes relevantes
para o respetivo acompanhamento e fiscalizacdo e respondendo aos pedidos de
esclarecimento e de informacdo que este lhe dirija.

8.2.3. Analise da AdC sobre os Compromissos

Enquadramento da analise
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248. Nos termos previstos nas “Linhas de Orientacdo sobre a Ado¢do de Compromissos em
Controlo de ConcentracGes” (“Linhas de Orientacdo sobre Compromissos”)'?’, a AdC deve
analisar os compromissos propostos pela Notificante no sentido de avaliar se os mesmos
sdo adequados, suficientes, exequiveis e proporcionais para assegurar que a operacao
notificada, modificada pelos compromissos apresentados, ndo é suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva.'?8

249. Os compromissos devem ser eficazes, ou seja, suscetiveis de eliminar (todas) as
preocupacdes jusconcorrenciais identificadas, tendo-se ainda em consideracao a
necessaria exequibilidade dos mesmos, avaliando-se a respetiva suscetibilidade de
implementacdo e monitoriza¢do.'2%130

250. Os compromissos devem ainda ser eficientes, ou seja, corresponderem a solu¢cdo com
menores custos de entre aqueles suscetiveis de eliminar as preocupacdes jusconcorrenciais
identificadas.™"

251. Os compromissos devem ainda ser proporcionais, ou seja, corresponderem ao necessario
a eliminacdo das preocupacdes jusconcorrenciais identificadas, salvaguardando um
equilibrio entre a preocupacdo e o meio utilizado.3?

252. A Notificante deve fundamentar os compromissos propostos a luz dos problemas
jusconcorrenciais identificados e dos principios acima enunciados.'33134

253. Por dltimo, importa referir que o conteido dos compromissos potencialmente aceites pela
AdC varia em funcdo do grau de investigacdo ja desenvolvido e da densificacdo dos
problemas concorrenciais ja efetuada pela AdC.

254, Assim, os compromissos apresentados em primeira fase do procedimento sdo
tendencialmente mais abrangentes do que os compromissos apresentados em fase de
investigacdo aprofundada, uma vez que neste caso os compromissos podem dirigir-se ja,
em regra, mais cirurgicamente a problemas especificamente identificados de forma mais

127 Aprovadas em 28.07.2011.
128 Linhas de Orienta¢do sobre Compromissos, § 4.
129 Linhas de Orientagdo sobre Compromissos, § 22 (i), primeiro paragrafo.

130 Apenas se aceitam compromissos que apresentem um elevado grau de certeza quanto aos efeitos
pretendidos, garantindo o afastamento das preocupacdes identificadas, o que implica uma andlise de
eventuais riscos e a reducdo dos mesmos para um nivel aceitavel (Linhas de Orientacdo sobre
Compromissos, § 22 (i), segundo paragrafo).

131 S30 assim tidos em conta os custos de distorcdo do mercado que resultem, em particular, da
implementacdo de compromissos comportamentais, relevando os custos suportados por terceiros
(resultantes de eventuais distor¢bes do mercado) e pela propria AdC (em termos de custos de
acompanhamento e monitorizacao dos compromissos) (Linhas de Orienta¢do sobre Compromissos, 8 22 (ii),
segundo paragrafo).

132 Linhas de Orientacdo sobre Compromissos, § 22 (iii).
133 Linhas de Orienta¢do sobre Compromissos, § 23.

134 Os compromissos apresentados devem responder aos problemas jusconcorrenciais suscitados pela
operacao, tal como identificados pela AdC na fase em que o procedimento se encontra (Linhas de Orientagao
sobre Compromissos, § 13).
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apurada, sendo que cabe a Notificante a escolha do momento em que procede a
apresentacdo de compromissos.'3°
Feito este enquadramento, consideremos o caso concreto.

Analise do caso concreto

Tendo presente os riscos identificados pela Autoridade na sua andlise de impacto jus-
concorrencial da operacdo, em concreto, o risco de encerramento total do mercado
através da recusa de prestacdo de servicos logisticos de colocacdo das edi¢es nos pontos
de venda, por um lado, e o risco de encerramento parcial através do aumento dos custos
e/ou deterioracdo da qualidade dos servigos prestados - pratica suscetivel de resultar em
entraves significativos a concorréncia -, por outro lado, urge avaliar se 0s compromissos
apresentados sao adequados, suficientes e proporcionais para neutralizar ou mitigar, de
forma significativa, os riscos identificados.

Risco de encerramento total

A AdC considera que o risco de encerramento total do mercado se encontra ultrapassado,
uma vez que a Notificante se compromete, por via dos compromissos assumidos, a nao
recusar o acesso a rede de distribuicao da VASP a qualquer Editora de jornais/revistas
em lingua portuguesa, desde que esteja salvaguardada a remuneracdo adequada pelo
servico prestado.

No que se refere a remuneracdo devida pelo servico prestado pela VASP, esta é
determinada tendo por referéncia condi¢des justas, razoaveis e ndo discriminatérias. Ou
seja, nos termos dos compromissos assumidos, as condi¢des de remuneragao dos servigos
prestados pela VASP baseiam-se, por um lado, nas condi¢6es atualmente em vigor (i.e., em
termos da percentagem do prec¢o de capa que é devida a VASP e aos respetivos pontos de
venda), garantindo-se, assim, uma determinada estabilidade contratual e; por outro,
qualquer alteracao as condi¢oes de renumeracao da VASP apenas poderao resultar
de causas objetivas e extrinsecas relacionadas com a garantia da sustentabilidade
financeira da VASP (i.e., resultante da diminuicao acentuada da circulagao de publica¢des)
ou com a alteracao significativa dos custos associados, em particular, aos encargos com
pessoal (i.e., aumento do salario minimo nacional) ou do preco da energia e dos
combustiveis (i.e., atendendo ao impacto que o custo dos combustiveis tem sobre a
estrutura de custos da VASP).

Saliente-se, alias, que compete ao Mandatario de Monitoriza¢do avaliar e autorizar
previamente eventuais altera¢cdes de condi¢des comerciais na distribuicdo de
imprensa, ponderando, por um lado, se as mesmas respondem a critérios objetivos,
transparentes, proporcionais e ndo discriminatérios e, por outro, se esta garantido o
requisito de condig¢des justas, razoaveis e ndo discriminatorias.

Por outro lado, nos termos igualmente especificados no Anexo Il ao Documento de
Compromissos, para além do incumprimento contratual da Editora, a Unica situagao

135 Linhas de Orientacdo sobre Compromissos, 8§ 109. Quando a AdC sé esteja em condi¢Bes de excluir
preocupag¢des jusconcorrenciais apos investigacdo aprofundada, podem ser aceites compromissos em
primeira fase mesmo quando ndo se encontre totalmente demonstrada a necessidade dos mesmos ou estes
possam ser mais abrangentes ou exigentes do que o estritamente necessario (Linhas de Orienta¢do sobre
Compromissos, nota 107).
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prevista suscetivel de justificar que a VASP possa suspender a entrega de publica¢es a
pontos de venda por sua iniciativa, é a de estes entrarem em incumprimento contratual,
como por exemplo consequentes da falta de pagamento das publicacdes recebidas.

Acresce que, qualquer alteracao contratual concernente aos pontos de entrega e locais de
distribuicdo devera ter uma justificagdo objetiva, em particular, situacbes como o
desaparecimento de um ponto de entrega, o fecho, permanente ou temporario, de um
ponto de venda e a abertura de novos pontos de venda, entre outros.

De facto, no ambito da monitoriza¢cdo, compete ao mandatario avaliar a prestacdo de
servigos logisticos de distribuicdo de publica¢bes periddicas (jornais e revistas) em todo o
territério nacional continental, incluindo a monitorizacdo da rede de pontos de venda de
imprensa (nomeadamente quiosques, papelarias, tabacarias, supermercados, grandes
superficies e postos de abastecimento de combustivel), de forma a garantir a universalidade
do acesso aos servicos prestados pela VASP, seja no mercado a montante ou a jusante.

Acresce que no ambito da avaliagdo da sustentabilidade financeira da VASP, o mandatario
de monitorizacdo devera ter em conta quaisquer fatores que possam ter um impacto
positivo sobre a mesma, tais como, a eventual introdugdo de apoios do Estado a distribuicao
de imprensa.

Sublinhe-se ainda que na promog¢do dos Produtos Editoriais, de acordo com os
Compromissos propostos, todos os titulos e Editores deverdo ter um tratamento idéntico
na promoc¢do dos seus produtos junto da rede de vendas, estando vedado o exercicio de
qualquer pratica discriminatéria de qualquer publicagao.

Atento o enquadramento exposto, a Autoridade considera que o compromisso assumido
de garantia de condi¢cdes comerciais justas e a proibicdo de recusa injustificada, assim como
a condicdo de monitorizagdo e de avaliagdo prévia pelo mandatario de qualquer alteragao
contratual revela-se adequado, suficiente e proporcional para mitigar o risco de recusa de
prestacdo de servicos logisticos de distribuicdo, neutralizando, assim, através da
intervencgao e avaliagdo pelo mandatario a auséncia de alternativa viavel a distribui¢do de
publicagdes pela VASP e a auséncia de poder negocial por parte dos editores e por parte
dos pontos de venda.

Risco de encerramento parcial

Para mitigar o risco de um encerramento parcial da distribuicao, por via do aumento dos
custos de distribuicdo ou através da deterioragdo da qualidade dos servigos prestados pela
VASP, pratica suscetivel de resultar em entraves significativos a concorréncia, a Notificante
compromete-se a garantir condi¢ées comerciais (incluindo prazos e condi¢bes de
pagamento), logisticas e de qualidade de servico justas, razoaveis e nao
discriminatérias a todas as Editoras suas clientes.

Em concreto, e no que se refere aos prec¢os a praticar pela VASP, os mesmos devem refletir
0s principais custos com a prestacdo do servico de distribuicdo (v.g., combustiveis, energia,
salarios).

A Notificante obriga-se, igualmente, a garantir condi¢8es de prestacdo continuada do nivel
de qualidade dos servigos, assumindo uma garantia do cumprimento dos prazos
contratuais de entrega e recolha na rede de distribuicdo (salvo por causa imputavel a
editora ou por causas objetivas extrinsecas que imponham o atraso ou impedimento do
seu cumprimento).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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A Notificante compromete-se a introduzir, em todos os contratos que venha a celebrar, uma
clausula de garantia de condi¢des comerciais justas, razodveis e nado discriminatérias,
nomeadamente no que respeita ao preco e qualidade, condi¢cBes equivalentes e nao
discriminatorias.

A alteracao das condi¢6es comerciais, em particular os precos e descontos comerciais
(incluindo prazos e condi¢cdes de pagamento), bem como as condi¢Bes logisticas e de
qualidade de servico, apenas poderdo resultar de causas objetivas e extrinsecas
relacionadas com a garantia da sustentabilidade financeira da VASP, com a alteracao
significativa dos custos associados aos encargos com pessoal (em particular o impacto do
aumento do salario minimo nacional), bem como uma alteracdo significativa e sustentada
do preco da energia e dos combustiveis.

Saliente-se que compete ao Mandatario de Monitorizacdo avaliar e autorizar
previamente eventuais altera¢cdes de condi¢des comerciais na distribuicdo de
imprensa, ponderando se as mesmas respondem a critérios objetivos, transparentes,
proporcionais e nao discriminatérios.

Para o efeito, a VASP obriga-se a entregar, ao Mandatario de Monitorizagao, cépia das
comunicag¢des com as Editoras aquando da negociacdo dos contratos de distribuicdo, assim
como todos os elementos que suportem a necessidade de revisao das condi¢des comerciais
aplicaveis, em particular quando essa revisdo tem em vista um aumento dos precos ou dos
custos imputaveis as Editoras.

Acresce que no ambito da monitorizagdo, é incumbéncia do Mandatario garantir que o
processo de contratacdo com os interessados obedece ao principio de igualdade de
tratamento.

Por outro lado, as conclusdes do relatério anual elaborado pelo Mandatario de
Monitorizacdo sobre a execug¢do dos compromissos, serdo partilhadas, ainda que numa
versdao nado confidencial, com as Editoras, introduzindo, também a possibilidade de
escrutinio pelas Editoras quanto ao cumprimento dos Compromissos.

Acresce que a introducdo de uma condicdo de confidencialidade no tratamento de dados
visa impedir o Grupo Bel de aceder a informagdo comercial sensivel das editoras suas
concorrentes, dificultando, deste modo, o acesso a informacao privilegiada de mercado,
situacdo potencialmente favoravel a adog¢do de estratégias de encerramento de mercado.

Atento o enquadramento exposto, a Autoridade considera que 0s compromissos
assumidos de garantia de condi¢Bes comerciais, logisticas e de qualidade de servico justas,
razoaveis e ndo discriminatorias a todas as Editoras suas clientes, assim como a condicdo
de monitorizagdo e de avaliacdo prévia pelo mandatario de qualquer alteracdo contratual,
bem como a sujeicao a causas objetivas e extrinsecas, revelam-se adequados, suficientes e
proporcionais para mitigar o risco de aumento dos custos e deterioracdo da qualidade dos
servigos prestados de distribuicdo, neutralizando, assim através da intervencdo e avaliagao
pelo mandatario, a auséncia de alternativa viavel a distribuicdo de publica¢des pela VASP e
a auséncia de poder negocial por parte dos editores e por parte dos pontos de venda.

Conclusao

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.



277.

278.

279.

280.

9.1.

281.

Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

Face ao exposto, a AdC entende que o pacote de compromissos apresentado pela
Notificante se afigura adequado, suficiente, proporcional e exequivel para obviar as
potenciais preocupagdes jusconcorrenciais suscitadas pela operacao tal como notificada.

Por outro lado, ndo obstante esta Autoridade considerar que foram mitigados para niveis
considerados aceitaveis os eventuais riscos associados ao cumprimento dos compromissos
assumidos pela Notificante, em concreto, eventuais riscos de contorno, em todo o0 caso o
risco de execug¢do dos compromissos é integralmente assumido pela Notificante, pelo que,
constatando-se a existéncia de indicios de violagdo dos compromissos assumidos, no
contexto da monitorizacdo de cumprimento dos mesmos, a Autoridade, desencadeara
todos os mecanismos previstos para casos de violagdo dos compromissos, que passam pela
reversdo da proépria decisao e pela imposicao das medidas adequadas ao restabelecimento
de uma concorréncia efetiva.

9. AUDIENCIA PREVIA

Nos termos do n.° 1 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, atento o sentido da Decisao,
promoveu-se a Audiéncia Prévia, tendo sido comunicado, a Notificante’® e aos Terceiros
Interessados,’®” o Projeto de Decisdo da AdC em 2 de julho de 2024. Esta fase decorreu até
22 de julho.™8

Apresenta-se, de seguida, uma sintese das Observa¢Bes submetidas pela Notificante e
pelos terceiros interessados'® em sede da Audiéncia Prévia.

Notificante'4
A Notificante ndo se opde a andlise da AdC nem ao sentido de decisdo, apresentando
apenas algumas modificacdes ao texto do Projeto de Decisdo, que se expdem de seguida:

“Ponto 21 e 22: introdu¢do de um maior rigor na descricdo do perimetro de atividade da VASP, e
dos tipos de subprodutos que distribui;’#'

Ponto 23: referéncia ao software utilizado: mais do que uma mera central de atendimento, o
software efetivamente utilizado pela VASP (de gestdo de assinantes - CRM) é bastante mais

136 Cfr. S-Ad(C/2024/2413.

137 Cfr. S-AdC/2024/2414, S-AdC/2024/2415, S-AdC/2024/2416, S-AdC/2024/2417, S-AdC/2024/2418 e S-
AdC/2024/2419.

138 Cfr. S-AdC/2024/2644.

13% Apenas a Impresa, o Publico e a Ringier se pronunciaram em sede de Audiéncia Prévia.

140 Cfr. E-AdC/2024/3925.

141 Em concreto: no ponto Erro! A origem da referéncia nao foi encontrada. a Notificante propde adicionar
“(iii) servicos de entrega de encomendas (correio expresso) a lista de atividades desenvolvidas pela Adquirida;
e no ponto 21, a Notificante clarifica que ja ndo distribui postais.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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abrangente permitindo, entre outros, proceder a uma gestéo de assinantes, pagamentos, etc e
armazenar e analisar dados;'#?

Ponto 102: a menc¢do apenas ao ano de 2017, no contexto da frase, torna mais clara a data a
partir da qual a VASP se tornou o tnico player no mercado da distribuicdio de jornais e revistas".

282. Tendo em conta a natureza das alteracBes propostas pela Notificante, a AdC considera que
as mesmas ndo influenciam o sentido desta decisao, pelo que as aceita integralmente.

9.2. Impresa'®

Observagodes apresentadas pela Impresa

283. Na sua pronuncia, a Impresa destaca trés pontos, ja anteriormente referidos na sua
resposta ao teste de mercado, que nao ficaram refletidos nos compromissos apresentados
e que se resumem de seguida (por referéncia ao Documento dos Compromissos):

Seccdo B.2 (iv): Acompanhamento e Fiscalizacdo

284. A Impresa sugere a inclusdo de uma cldusula que preveja a possibilidade expressa de as
editoras reportarem e dirigirem diretamente ao Mandatario de Monitorizacdo quaisquer
situacBes ou reclamagfes quanto a execucdo/cumprimento dos Compromissos.

285. De acordo com a Impresa, a boa execucdo dos Compromissos e a monitoriza¢do de forma
atempada de potenciais situacdes de incumprimento pressupbem que haja,
necessariamente, um mecanismo de rea¢ao ou um canal direto de comunicag¢do entre as
editoras e o Mandatario de Monitoriza¢do, permitindo assim uma resolu¢ao mais imediata
dessas situacdes.

Anexo I, Ponto 2: Comparticipac@o nos custos de transporte, entrega e recolha de publicacoes

286. A Impresa sugere clarificar o valor adicional que a VASP pretende imputar por cada
exemplar distribuido, a titulo de comparticipagao nos custos de transporte e de distribuigao,
assim como os critérios atendiveis como justificacdo para um incremento desse mesmo
valor. Em concreto, a Impresa refere que este valor varidvel e os critérios a ele subjacentes
devem (i) ser concretizados em termos minimos, (ii) terem subjacente um racional
econdmico claro e (iii) estarem sujeitos a apreciacdo e aprovacdo do Mandatario de
Monitorizacdo.

Anexo I, Ponto 6: Rede de pontos de venda

287. A Impresa reitera a necessidade de rever a redacdo do Ponto 6 do Anexo |l dos
compromissos, por forma a que fique claro que o escopo de aplicagdo dos Compromissos
também inclui a distribuicdo de publica¢cdes periddicas nas Regides Autbnomas, e nao
apenas no territério de Portugal continental.

288. Neste contexto, “(...) a Impresa Publishing requer a AdC que sejom refletidos na verséo final da
decis@o a adotar no Gmbito da presente opera¢éo de concentra¢éo os pontos aqui referidos, pois
s6 assim é possivel garantir (...) a manutencdo da concorréncia efetiva e [impedir] o

142 No ponto 22 a Notificante sugere alterar a denominacdo do software que utiliza para gerir assinaturas de
“central de atendimento”, tal como constava no Formulario de Notificacdo, para “gestdo de assinantes (CRM)".

143 Cfr., E-AdC/2024/3928.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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encerramento do mercado das editoras de publicacbes periddicas que dependem do acesso a
infraestrutura essencial que é a VASP".

Resposta da AdC as observacdes apresentadas pela Impresa

Como ponto prévio, importa recordar que nenhuma das publicacdes detidas pela Impresa
foi identificada como concorrente das publicacdes participadas pela Notificante, pelo que
ndo se conjetura que, como resultado da implementa¢do da Transac¢do, a entidade
resultante da operacdo tenha incentivos em encerrar, total ou parcialmente, as publicacbes
detidas pela Impresa.

Acresce que nas observacBes apresentadas pela Impresa a mesma nao esclarece de que
forma é que a implementacdo das suas sugestBes poderia obviar os problemas (ndo
horizontais) jusconcorrenciais identificados por esta Autoridade, alegando apenas que a
VASP é uma infraestrutura essencial, uma realidade que ja se verifica no cenario pré-
Transacdo.

Em todo o caso, a AdC considera que as observacdes apresentadas pela Impresa ndo sdo
suscetiveis de alterar o sentido da presente decisdo - ora por ja estarem previstas na
proposta de compromissos apresentada, ora por serem consideradas in6cuas e/ou
desnecessarias por esta Autoridade.

Em primeiro lugar, no que respeita o acompanhamento e fiscalizacao por parte do
Mandatario de Monitorizacao, a AdC considera nao ser necessario incluir, porque ineficiente
e, por conseguinte, dispensavel, uma cladusula que preveja a possibilidade de as editoras
reportarem e dirigirem diretamente ao Mandatario de Monitorizacao.

Com efeito, na proposta de compromissos apresentada pela Notificante, a VASP esta
obrigada a comunicar ao Mandatario de Monitorizagdo eventuais comunica¢des nas quais
sejam expostas reclamacbes ou situacdes atinentes ao cumprimento ou execucdo dos
Compromissos,'* comprometendo-se também a inserir uma cldusula de resolucdo
amigavel de qualquer conflito que possa surgir na pendéncia dos contratos de forma que
qualquer desacordo possa ser resolvido entre as partes interessadas. E igualmente dever
da VASP dar conhecimento também a Autoridade da Concorréncia de qualquer situacdo
que possa impedir o cumprimento das medidas assumidas pelo Mandatario de
Monitorizacdo.

Adicionalmente, de acordo com a proposta de compromissos, as editoras clientes da VASP
terdo acesso a uma versdo nao confidencial do relatério anual produzido pelo Mandatario
de Monitorizagdo e tém ainda a possibilidade de denunciar junto da AdC um eventual
incumprimento dos compromissos por parte da Notificante.

No que concerne a comparticipagdo nos custos de transporte, entrega e recolha de
publicacdes, a AdC considera que o segundo compromisso proposto pela Notificante (i.e.,
“alteracao das condi¢des comerciais sujeita a causas objetivas e extrinsecas”) ja salvaguarda
dois dos trés pontos mencionados pela Impresa - terem subjacente um racional econémico
claro e estarem sujeitos a apreciacdo e aprovacao do Mandatario de Monitorizacao.

144 Cfr. Seccdo B.2 ObrigacGes, ponto 32 c).

145 Cfr. Clausula 4.3, alinea e), da Minuta de Contrato de Mandato de Monitorizacdo.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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De facto, o segundo compromisso prevé que:

i. “A alteracdo das condicoes comerciais, em particular os precos e descontos
comerciais (incluindo prazos e condicbes de pagamento), bem como as condi¢bes
logisticas e de qualidade de servico, apenas poderéo resultar de causas
objetivas e extrinsecas"'*® (realce nosso); e

ii.  “Nos casos supra referidos o Mandatdrio de Monitorizacéo avaliard e
autorizard previamente eventuais alteracées de condicbes comerciais na
distribui¢cdo de imprensa, ponderando se as mesmas respondem a critérios
objetivos, transparentes, proporcionais e ndo discriminatdrios relacionados com
as situagdes identificadas no ponto anterior” (realce nosso).'’

Relativamente ao primeiro ponto referido pela Impresa - este valor variavel deve ser
concretizado em termos minimos -, a AdC considera ser importante realcar que a proposta
de compromissos em analise salvaguarda que as condi¢des comerciais atualmente em
vigor servirdo de base para futuros reajustamentos, pelo que a pretensdo da Impresa se
encontra, ainda que de forma indireta, assegurada:

“Aquando da renovacdo ou renegociagio dos contratos (v.g., no termo do prazo
contratual dos anteriores contratos), os novos contratos deverdo prever condicbes
comerciais idénticas as condicdes que vigoravam & data (i.e., nos contratos cujo prazo
acabou de vencer), sem prejuizo do estabelecido supra no § 11 e seguintes
relativamente a eventuais alteracdes de condicdes comerciais a propor”.'*®

Por fim, no que respeita a (completude da) rede de ponto de vendas, e em concreto o
escopo geografico dos compromissos, importa recordar, em primeiro lugar, que, quando
comparado com a sua atuacgao no territério continental, a VASP atua de forma distinta nas
regifes autbnomas.

Com efeito, a distribuicdo na Regido Autonoma da Madeira é assegurada pela empresa
SDIM, na qual a VASP apenas detém uma posi¢do minoritaria, a0 passo que na Regido
Auténoma dos Acores a distribuicdo é assegurada por distribuidores locais, com quem a
VASP tem parcerias.

Assim, a VASP ndo detém o controlo efetivo da distribuicdo de publica¢des periddicas em
banca naquelas Regides Auténomas, pelo que a AdC considera que a Notificante ndo se
podera comprometer, com o mesmo nivel de seguranca, a assegurar a distribuicdo dos
exemplares dos jornais/revistas nestas regides, uma vez que a mesma ndo controla, de
forma estrutural, a distribuicdo nestas geografias.

Em todo o caso, veja-se que o terceiro compromisso obriga a Notificante a ndo celebrar
contratos de exclusividade com nenhuma das editoras suas clientes, assegurando que as
editoras poderdo sempre contratar junto destes operadores locais os seus servicos de
distribuicao.

Adicionalmente, no ambito da monitorizacdo, o Mandatario avaliara “a prestacdo de
servicos logisticos de distribuicdo de publicacBes periddicas (jornais e revistas) em todo o

146 Cfr. 8§11 da Proposta de Compromissos.

147 Cfr. 8§12 da Proposta de Compromissos.

148 Cfr., 817 da Proposta de Compromissos.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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territério nacional, nos termos das responsabilidades assumidas, incluindo a
monitorizacdo da rede de pontos de venda de imprensa (nomeadamente quiosques,
papelarias, tabacarias, supermercados, grandes superficies e postos de abastecimento de
combustivel), em Portugal, de forma a garantir a manutencdao da qualidade dos
servi¢os prestados e a universalidade do acesso aos seus servi¢os, seja no mercado a
montante ou a jusante”'# (realce nosso).

303. Deste modo, a AdC considera que as observac8es apresentadas pela Impresa ndo sdo
suscetiveis de alterar o sentido da presente decisdo.

9.3. Publico'*°

304. Apesar de ja se ter pronunciado sobre os compromissos apresentados, no ambito do
segundo teste de mercado efetuado (cfr. Erro! A origem da referéncia nao foi
encontrada. e Erro! A origem da referéncia ndo foi encontrada. supra), o Publico optou
por apresentar algumas observacbes ao documento de compromissos constante do
Projeto de Decisdo de Ndo Oposi¢cdo com Condi¢des e Obrigacdes, aprovado em 26 de
junho ultimo,'*' e que seguidamente se resumem.

305. Relativamente a restante analise da AdC, exposta no Projeto de Decisdo, o Publico refere
apenas que, de um modo geral, se revé na analise substantiva desenvolvida pela AdC.

e Seccdio B1, ponto 8, alinea a):

306. O Publico considera indispensavel concretizar em que condig¢des, e sob que critérios, é que
0 acesso a “rede de distribuicdo” da VASP se tornaria “impossivel em condi¢des de
razoabilidade”.

307. Sobre este ponto é entendimento da AdC que as condi¢des de razoabilidade se prendem
com qualquer situagdo que impega 0 acesso a rede mesmo que este acesso possa ser
adequadamente remunerado.

308. Por outras palavras, a AdC considera que a Notificante se compromete a assegurar o acesso
universal a sua rede de distribuicdo sob o principio da ndo discriminacdo entre editores
acautelando, ainda, a sua propria sustentabilidade financeira, i.e., a VASP deve ser
remunerada adequadamente, tendo em conta a sua estrutura de custos, pelos servicos que
presta.

e 2.°Compromisso: Alteracéo das condicbes comerciais sujeita a causas objetivas e extrinsecas:

143 Cfr., Anexo | da Proposta dos Compromissos.
150 Cfr., E-AdC/2024/3902.

151 Note-se que a maior parte das observacdes apresentadas, para além de corrigirem algumas imprecisGes
ortograficas no documento, visam apenas a clarificacdo de alguma redacdo original, de forma a evitar
ambiguidades e incertezas na respetiva interpretacao, mas sem qualquer impacto material ou substantivo
na matéria versada.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.



309.

310.

311.

312.

313.

314.

315.

316.

317.

Nota:

Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

De acordo com o Publico, o mecanismo de alteragao das condi¢des comerciais no decurso
de um periodo de vigéncia (anual) dos contratos de distribuicdo assume natureza
claramente excecional, pelo que propde explicitar essa excecionalidade na prépria redagao
deste compromisso para garantir maior clareza.

Relativamente a esta sugestdo, a AdC considera que o espirito do compromisso ja tem
subjacente um grau de excecionalidade, na medida em que qualquer alteracdo que va para
além do que foi contratualmente acordado entre as partes advém de uma circunstancia
objetiva e externa a vontade da VASP, e de certo modo imprevisivel pois, se assim nao fosse,
estaria devidamente orcamentada e incorporada na estrutura de custos da Distribuidora e
refletida nas condi¢Bes acordadas nos contratos assinados com as respetivas editoras.
Acresce que qualquer alteracao as condi¢Bes acordadas tera sempre de ser avaliada e
aprovada pelo Mandatario de Monitorizagao.

Segundo Compromisso, Ponto 15e 17:

No que diz respeito ao segundo compromisso, o Publico considera que as referidas
alteracBes as condi¢Bes comerciais deverdo ser limitadas a acontecer apenas uma vez por
ano e apenas no segundo semestre (ponto 15) e que, relativamente ao ponto 17 da
Proposta de Compromissos, é indispensavel que se preveja explicitamente que os contratos
de distribuicdo continuem a ser objeto de renovacdo automatica (tal como o sado
atualmente), limitando-se a possibilidade de denuncia por aviso prévio as Editoras.

Relativamente ao numero de vezes que a VASP podera implementar alteraces as
condi¢des comerciais em vigor, no mesmo sentido do mencionado no ponto 310, a AdC
considera contraproducente estabelecer um limite ad hoc, uma vez que o espirito do
compromisso apresentado é permitir a VASP acautelar alteragdes imprevisiveis na sua
estrutura de custos, resultantes de causas objetivas e extrinsecas a propria distribuidora,
pelo que a AdC considera impossivel definir, a priori, um limite para o nimero de vezes que
tal evento pode ocorrer.

Em todo o caso, tais altera¢des contratuais terdo sempre de ser aprovadas pelo Mandatario
de Monitorizagdo que comprovara a legitimidade das referidas alteracdes.

Relativamente ao ponto 17 da Proposta de Compromissos, é entendimento da AdC que os
novos contratos anuais a celebrar entre a VASP e algumas editoras devem prever clausulas
de renovacdo automatica, a semelhanca do que ja acontece nos contratos anuais
atualmente em vigor, sem prejuizo de puderem ser denunciados pelas partes com a
antecedéncia minima neles prevista.

Assim, a AdC considera que o aditamento proposto pelo Publico a Proposta de
Compromissos se revela desnecessario.

Minuta de Contrato de Mandato de Monitorizacdo, cldusula 4, alinea a):

O Publico considera que o fornecimento de informacdo ao Mandatario de Monitorizacao
com uma periodicidade apenas anual pode revelar-se gravemente insuficiente, podendo
ser impeditiva da ado¢do de medidas de retificacdo ou corre¢des no ambito de um periodo
intra-anual de vigéncia de um contrato de distribuicdo.

A AdC considera que a periodicidade mencionada é suficiente para o Mandatario de
Monitorizacao proceder as necessarias diligéncias que assegurem o bom cumprimento dos
compromissos apresentados.

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

considerado como confidencial.
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Recorde-se que, de acordo com a Proposta de Compromissos, 0 Mandatario monitorizara
varias vertentes da atuacdo da VASP de forma continua - a titulo de exemplo, veja-se que
eventuais altera¢des as condi¢es contratuais em vigor ndo poderdo entrar em vigor antes
de ser aprovadas pelo Mandatario de Monitorizacdo, o que decorrera dentro do prazo de
um més (ou seja, 30 dias).

Anexo I, Ponto 2. ComparticipacGo nos custos de transporte, entrega e recolha de
publicagbes:

Na opiniao do Publico, deveria manter-se explicitamente o modo de calculo atual (que
depende apenas do peso de cada publicacdo/exemplar) e os escaldes de valor desta
comparticipacdo, sem altera¢des adicionais, de forma a minimizar os efeitos-surpresa que
dai poderiam advir para a estrutura de custos das Editoras.

Relativamente a esta proposta, a AdC remete para a sua resposta a sugestao da Impresa
que versa sobre o mesmo tema (Cfr. pontos 295 a 297).

O Publico apresentou ainda diversas sugestdes com o objetivo de tornar mais clara a
interpretacao do texto da Proposta de Compromissos. Neste sentido, apresentam-se, de
seguida, as sugestdes mais relevantes e respetivos esclarecimentos desta Autoridade.

Ao nivel das Defini¢des, o Publico considera que a responsabilidade pelo cumprimento dos
Compromissos &, originariamente, da Palavras de Prestigio, mas devera ser extensivel a
qualquer outra subsididria do respetivo grupo econémico que Ihe venha a suceder na
titularidade da totalidade ou da maioria do capital social da VASP, nomeadamente no
seguimento de reorganizacfes intra-grupo no decurso da vigéncia dos Compromissos -
este é também o entendimento da AdC.

Na Seccdo B.1 Condig¢des, o Publico sugere que no ponto 8, alinea a), seja concretamente
especificado que se trata de sustentabilidade “financeira”, em coeréncia com o que parece
ser a preocupacao transversal da Notificante.

A AdC considera que este ponto se refere inequivocamente a sustentabilidade financeira
identificada no segundo compromisso, e que constitui uma das razdes que podera justificar
a altera¢do das condi¢cdes comercias, logisticas e de qualidade contratualmente acordadas
com as editoras, mas que, ainda assim, terdo de ser objetivas e extrinsecas a VASP e
aprovadas pelo Mandatario de Monitorizagao.

No que respeita ao 3° compromisso (ponto 18 da referida seccao), o Publico sugere referir
explicitamente no texto dos compromissos que as editoras sdo também livres de negociar
com um outro parceiro de negdcio, i.e.,, um eventual concorrente da VASP, de forma a
assegurar a maior amplitude de op¢8es disponiveis as editoras.

Ainda que ndo esteja explicitamente referida a palavra “negociar”, a AdC considera que a
mesma esta subentendida no espirito do compromisso de “estimulo a concorréncia”.

Ainda relativamente a mesma sec¢do, o Publico sugere que as obriga¢Ses que impendem
sobre a Palavras de Prestigio relativas ao terceiro, quarto e quinto compromissos - Auséncia
de exclusividade, Proibicdo de recusa injustificada e Confidencialidade no tratamento de
dados, respetivamente - deverdo ser extensiveis a VASP.

Este também é o entendimento da AdC uma vez que é a VASP que celebra os contratos de
distribuicdo com as editoras, pelo que estas obrigacdes também se |he devem aplicar.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Relativamente ao Anexo Il - Especificacdo de condi¢Bes comerciais gerais a praticar pela
Distribuidora, o Publico sugere que o segundo paragrafo deste anexo, relativo ao periodo
em que as condi¢Bes comerciais e as tabelas de precos de servigos vigoram (de 1 de Janeiro
a 31 de Dezembro de cada ano), seja melhor clarificado de forma a garantir a possibilidade
das mesmas poderem ser revistas apenas no decurso do segundo semestre de vigéncia do
respetivo contrato, nos termos e com os limites previstos nos pontos 11 a 17 do Documento
de Compromissos, caso se verifique a ocorréncia excecional de alguma causa objetiva e
extrinseca ali prevista.

Quanto a este tema, a AdC remete para a sua resposta que consta nos pontos 312 e 313.

O Publico propde ainda substituir a redacdo do quarto paragrafo deste anexo que refere
que “[a]s disposi¢des contratuais que se afastem das Condi¢Ses Comerciais abaixo descritas
podem ser acordadas nos contratos a celebrar entre a Distribuidora e as suas clientes
Editoras, em respeito pelos principios definidos nos compromissos acordados. As
disposicBes divergentes dos contratos celebrados com a Editoras prevalecem sobre as
condicBes genéricas abaixo especificadas” por “[n]Jo ambito da negociacdo das condicdes
contratuais com as Editoras, deve atender-se ao histdrico contratual e ao contexto que
pautou as relacdes comerciais com as Editoras, o que pode justificar que sejam acordadas
situacBes especificas com determinadas Editoras - sem prejuizo de se assegurar o
cumprimento dos termos dos Compromissos, e sempre sujeito a aprovacao do Mandatario
de Monitorizagao”.

Nota, porém, a AdC que o receio manifestado pelo Publico de que a redac¢do proposta pela
Notificante pudesse abrir a porta a viola¢do facilitada do principio da ndo discrimina¢do
entre editoras ja se encontra salvaguardado no ponto 17 do Documento de Compromissos,
que refere expressamente que, na renovacdo ou renegociacdo dos contratos, estes devem
prever condi¢cdes comerciais idénticas as condi¢des que vigoravam a data (i.e., nos
contratos cujo prazo acabou de vencer), sem prejuizo do estabelecido nos pontos 11 e
seguintes do referido Documento de Compromissos, relativamente a eventuais alteracfes
de condi¢des comerciais a propor.

Deste modo, é do entendimento da AdC que o histérico contratual e o contexto que pautou
as relacBes comerciais com as editoras sera sempre considerado na negociacdo das
condi¢Bes contratuais que decorrer com estas ultimas.

Por fim, relativamente ao ponto 6 - Rede de Pontos de Venda - deste anexo, o Publico
considera que:

i. devera ser eliminada a referéncia da limitacdo ao territério continental; e

ii. a formulacdo relativa a redagdo do Ultimo paragrafo esta dificilmente
inteligivel, a saber: “[a]lém do incumprimento contratual da Editora, a
Distribuidora ndo suspendera a entrega de publica¢cdes a pontos de venda
por sua iniciativa, a ndo ser que estes entrem em incumprimento contratual,
como por exemplo consequentes da falta de pagamento das publica¢des
recebidas”.

Quanto ao primeiro ponto, a AdC remete para a sua resposta as Observacdes apresentadas
pela Impresa (cfr. ponto 298 e seguintes).

Quanto ao segundo ponto, a AdC considera que o referido paragrafo é claro na medida em
que define expressamente as condi¢cdes em que a suspensdo da entrega de publicacdes a

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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um determinado ponto de venda pode ocorrer, designadamente quando este entra em
incumprimento contratual.

9.4. Ringier'?

337. A Ringier entende que a Ultima versdo dos compromissos apresentados pela Notificante,
constantes do Projeto de Decisdo de Ndo Oposi¢cdo com Condi¢des e ObrigacSes, aprovado
em 26 de junho Ultimo, se revelam adequados para ultrapassar as preocupacdes
jusconcorrenciais de natureza vertical que oportunamente expds, designadamente, a
salvaguarda das condi¢Bes de concorréncia no mercado para todos os operadores, bem
como a restricdo do acesso da Notificante - e do grupo empresarial a qual pertence - a
informacdo sensivel dos concorrentes.

338. ARingier considera igualmente que a redacao final destes compromissos também se revela
adequada para assegurar os direitos de audicdo e pronuncia dos terceiros interessados no
presente procedimento, em especial no caso de o Grupo Bel, no futuro, decidir alienar as
participagdes societarias que detém em empresas ativas no setor da
edicdo de publica¢des periddicas.

339. Pelo exposto, a Ringier entende ndo se opor ao Projeto de Decisdo notificado.

9.5. Conclusao da Audiéncia Prévia

340. Nos termos supra, entende a Autoridade da Concorréncia que as Observagdes
apresentadas em sede de Audiéncia Prévia ndo vém alterar o sentido proposto no Projeto
de Decisao da AdC de 2 de julho de 2024,

10. DELIBERAGAO DO CONSELHO

341. Face ao exposto, o Conselho de Administracdo da Autoridade da Concorréncia, no uso da
competéncia que Ihe é conferida pela alinea d) do n.° 1 do artigo 19.° dos Estatutos,
aprovados pelo Decreto-Lei n.° 125/2014, de 18 de agosto, propde-se, nos termos da alinea
b) do n.° 1 e do n.° 2 do artigo 50.° da Lei da Concorréncia, adotar uma decisdo de nao
oposicao, acompanhada da imposi¢cao das condicdes e obrigacdes destinadas a garantir o
cumprimento do conjunto de compromissos assumidos pela Notificante e que se passam a
descrever, uma vez que a operagdo de concentracdo notificada, com as alteracdes
introduzidas pelas compromissos propostos, ndo é suscetivel de criar entraves significativos
a concorréncia efetiva no mercado nacional ou numa parte substancial do mesmo:

152 Cfr E-AJC/2024/3924.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
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DOCUMENTO DE COMPROMISSOS ASSUMIDOS PERANTE A AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

1. Nos termos do n.2 2 do artigo 50.2 da Lei n.2 19/2012, de 08 de Maio (“Lei da
Concorréncia” ou “LdC”), a PALAVRAS DE PRESTIGIO, LDA. (doravante, PALAVRAS DE
PRESTIGIO), pessoa coletiva nimero 516119630 com domicilio em Rua Casal Canas,
n? 14, 3.2 A, 2790 - 204 Carnaxide, Portugal, assume perante a Autoridade da
Concorréncia o cumprimento integral dos Compromissos que se seguem, que tém
por objetivo eliminar as preocupacgdes jus-concorrenciais identificadas no ambito da

anadlise da operagdo de concentracdo identificada em epigrafe.

2. Os Compromissos ora assumidos e de seguida descritos permitem que a Autoridade
da Concorréncia adote uma decisdo de ndo oposicdo no processo Ccent. n.2 2023/41,
nos termos n.2 2 do artigo 50.2 da Lei da Concorréncia, acompanhada da imposicao
das condicoes e obrigacdes (“Decisdao”), no uso da competéncia que lhe é conferida
pela alinea b) do n.2 1 do artigo 19.2 dos respetivos Estatutos, aprovados pelo

Decreto-Lei n.2 125/2014, de 18 de Agosto.

3. Os Compromissos constantes do presente Documento de Compromissos entram em

vigor na Data da Notificacdo da Decisao e fazem parte integrante da mesma.

4. Os prazos estabelecidos em dias no presente Documento de Compromissos
suspendem-se aos Sabados, Domingos e Feriados nacionais, exceto quando seja

expressamente indicado o contrario.

5. O presente Documento de Compromissos deve ser interpretado nos termos da

Decisdo e da Lei da Concorréncia.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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SECCAO A. DEFINIGOES

AdC Autoridade da Concorréncia.
Adquirente PALAVRAS DE PRESTIGIO, LDA
Circulagao de Jornais e Revistas Processo de distribuicdo de publicacdes

escritas para os pontos de venda,
assinantes, e outros meios de
distribuicdo. Inclui, ndao limitando, a
movimentacdo fisica das coépias
impressas de jornais e revistas desde as
instalacbes de producdo até aos
armazéns, e depois para os locais de
venda, ou entrega aos assinantes. A
circulagio também pode abranger
aspetos relacionados com a promogao e
marketing para aumentar o alcance e a
visibilidade das publica¢des, bem como a
monitorizagdo e a analise do

desempenho de vendas.

Compromissos O conjunto de  Compromissos,
particularmente  identificados  nas
Secgoes B e C abaixo, assumidos pela
PALAVRAS DE PRESTIGIO perante a AdC
no ambito da Operacdo de

Concentracao.

Data da Decisdo Data da assinatura da Decisdo pelo

Conselho da AdC.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Data da Notificagdao da Decisao Data em que a PALAVRAS DE PRESTIGIO

foi notificada da Decisdo.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Decisao Decisdo de ndo oposicdo emitida pela
AdC no ambito do processo Ccent. N.°
2023/41, nos termos da alinea b) do n.?
1 e dos numeros 2 e 3 do artigo 50.2 da
LdC, acompanhada da imposicio de
condicBes e obrigacdes destinadas a
garantir o cumprimento de
Compromissos assumidos pela
PALAVRAS DE PRESTIGIO com vista a
assegurar a manuten¢do de uma

concorréncia efetiva.

Distribuidora Empresa especializada na distribuicdo de
produtos para pontos de venda ou
assinantes, responsavel pela gestdo do
processo de distribuicdao de publicagdes
e de recolha de sobras (invendidos) das

publicacGes.

Editora Empresa ou entidade responsavel pela
producdo e publicacdo de revistas,
jornais, e outras formas de impressa

tradicional ou digital.

Firma da empresa notificante da | PALAVRAS DE PRESTIGIO, LDA

Operagao de Concentracao

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



Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

Mandatdrio de Monitorizagao Pessoa singular ou coletiva,
independente das Partes e das empresas
qgue integrem a mesma unidade
econdmica nos termos do n.2 2 do artigo
3.2 da LdC, nomeada pela VASP -
Distribuidora de Publicacdes, S.A. e

aprovada pela Autoridade da

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo conteudo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Concorréncia, que tem o dever de
monitorizar o  cumprimento  dos
Compromissos pela PALAVRAS DE
PRESTIGIO.

Minuta do Contrato de Mandato de Minuta incorporada na Decisdo cujos
Monitorizagao termos deverdo ser adotados na versao
final do Contrato de Mandato de

Monitorizacao

Operagao de Concentracgao Negécio juridico notificado a AdC a 24 de
Julho de 2023, objeto do processo n.2
Ccent n.2 2023/41, que visa a aquisi¢cdo
do Controlo exclusivo do capital social da
sociedade VASP - Distribuidora de
PublicacGes, S.A., pela Palavras de

Prestigio, Lda.

Partes PALAVRAS DE  PRESTIGIO,  LDA.
(Adquirente) e VASP - Distribuidora de
Publicacdes, S.A. (Adquirida)

Plano de Monitorizagao Plano relativo ao modo de concretizagao
das obrigacdes do Mandatario de
Monitorizacdo, submetido por este a

Autoridade da Concorréncia.

Ponto de Venda (de Imprensa) Estabelecimento comercial onde sdo
entregues, para venda, suplementos,

periddicos, jornais e revistas.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo conteudo exato haja sido
considerado como confidencial.
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SECCAO B. COMPROMISSOS
Secgdo B.1 CONDICOES

6. De modo a assegurar a manuten¢do de uma concorréncia efetiva no mercado, a
PALAVRAS DE PRESTIGIO assume, perante a Autoridade da Concorréncia, os

seguintes Compromissos:

1.2 Compromisso: Garantia de condigbes comerciais justas, razodveis e nao

discriminatodrias

7. A PALAVRAS DE PRESTIGIO obriga-se a garantir condicdes comerciais (incluindo
prazos e condicdes de pagamento), logisticas e de qualidade de servico justas,
razodveis e ndo discriminatdrias na prestacdo de servicos de distribuicdo de

publicacdes a pontos de venda de imprensa a todas as Editoras suas clientes.

8. Para efeitos do presente Documento de Compromissos, entende-se por condicdes:

a) Justas: os termos contratuais deverdo assegurar o acesso generalizado dos
editores a rede de distribuicdo, contra remuneracao adequada, a menos que por
razbes de sustentabilidade tal acesso seja impossivel em condi¢cdes de

razoabilidade;

b) Razodveis: os precos refletem os principais custos com a prestacdo do servico de
distribuicdo (v.g., combustiveis, energia, salarios), bem como a garantia da

sustentabilidade financeira da empresa;

c) N&o discriminatérias: por tratamento discriminatério entende-se o
comportamento que resulte na aplicacdo de condicGes desiguais relativamente
a editores clientes, no caso de prestacdes equivalentes e sem justificacdo
objetiva, nos termos do artigo 11.2, n.2 2, alinea c) da Lei da Concorréncia e do

artigo 102.9, alinea c) do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, tal

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo conteudo exato haja sido
considerado como confidencial.
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como interpretado pela jurisprudéncia dos tribunais da Unido Europeia. Este
compromisso obriga a que a Distribuidora ndao aplique condigbes comerciais,
logisticas e de qualidade de servico menos favoraveis face a outros clientes em

circunstancias idénticas.

9. A PALAVRAS DE PRESTIGIO obriga-se a garantir condigdes de prestacdo continuada
do nivel de qualidade dos servicos, remetendo para as condi¢cdes melhor
especificadas no "ANEXO Il - Especificacbes de condi¢cbes comerciais gerais a

praticar pela Distribuidora". Nomeadamente:

(i) a garantia do cumprimento dos prazos contratuais de entrega e recolha na
rede de distribuicdo (salvo por causa imputavel a editora ou por causas
objetivas extrinsecas que imponham o atraso ou impedimento do seu
cumprimento). Neste ponto, remete-se para as condicoes melhor
especificadas no "ANEXO Il - Especificacbes de condicbes comerciais gerais a

praticar pela Distribuidora;

(ii) profissionalismo e capacidade (existéncia de recursos fisicos para garantir a
entrega dos jornais/revistas aos pontos de venda, conhecimento e

capacidade profissional para executar o servico de distribuicdo);

(iii) flexibilidade (para se ajustar as necessidades do cliente, integravel no modelo
de distribuicdo grupada, ou seja, transporte e distribuicdo ndo dedicada de

publicacbes);
(iv) confiabilidade e integridade (capacidade em cumprir os termos contratuais);
(v) resolucdo de situacdes imprevistas no servico (medidas corretivas para

solucionar problemas eventuais/falhas no servico como, por exemplo, a

avaria de uma viatura ou equipamento de expedicdo sob gestdo da VASP).

10. Quanto a este Compromisso, mais se compromete a introduzir, em todos os

contratos que venha a celebrar, a seguinte clausula:

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo conteudo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Clausula de garantia de condi¢Ges comerciais justas, razoéveis e ndo

discriminatérias

O presente contrato visa garantir condi¢cGes comerciais, logisticas e de qualidade
de servico justas, razoaveis e ndo discriminatorias, garantindo-se, nomeadamente
no que respeita ao preco e qualidade, condi¢cbes equivalentes e nao
discriminatérias na prestacdo de servicos de distribuicdo a rede de pontos de

venda de imprensa.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo conteudo exato haja sido
considerado como confidencial.
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2.2 Compromisso: Alteracao das condigdes comerciais sujeita a causas objetivas e

extrinsecas

11. A alteragdo das condigdes comerciais, em particular os pregos e descontos
comerciais (incluindo prazos e condi¢des de pagamento), bem como as condig¢des
logisticas e de qualidade de servigco, apenas poderao resultar de causas objetivas e

extrinsecas relacionadas com a:

a) Garantia da sustentabilidade financeira da Distribuidora, designadamente na
sequéncia de diminuicdo substancial da circulagdo de jornais/revistas, ou por
alteracgdo significativa da dimensao, tipologia ou dispersdo geografica da rede
de pontos de venda ou, ainda, por alteracdo significativa das condicdes
comerciais praticadas junto da rede de pontos de venda e outras causas
equivalentes com impacto demonstravel e significativo sobre a referida
sustentabilidade financeira;

b) Alteracdo significativa dos custos associados aos encargos com pessoal (em
particular o impacto do aumento do salario minimo nacional);

c) Alteracado significativa e sustentada do prec¢o da energia e dos combustiveis.

12. Nos casos supra referidos o Mandatario de Monitorizacdo avaliara e autorizara
previamente eventuais alteracdes de condi¢cdes comerciais na distribuicdo de
imprensa, ponderando se as mesmas respondem a critérios objetivos,
transparentes, proporcionais e ndo discriminatorios relacionados com as situacées

identificadas no ponto anterior.

13. Na sua avaliacdo, o Mandatario devera assegurar, por um lado, que ndo é colocado
em causa o principio de garantir condi¢cées comerciais (incluindo prazos e condi¢des
de pagamento), logisticas e de qualidade de servico justas, razoaveis e ndo
discriminatérias na prestacdo de servicos de distribuicdo a pontos de venda de
imprensa a todas as Editoras suas clientes; e, por outro, devera levar em linha de
conta, na avaliacdo da sustentabilidade financeira da Distribuidora, quaisquer

fatores que possam ter um impacto positivo sobre a mesma, tais como, entre

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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outros, a eventual introducdo de apoios do Estado a distribuicdo de imprensa.

14. No caso de aprovadas e autorizadas pelo Mandatario de Monitorizacdo, as
alteragGes contratuais serdo validas até ao final da vigéncia dos contratos, salvo o

disposto no ponto 15.

15. Na pendéncia dos contratos, a Distribuidora apenas podera propor alteragdes
contratuais, no minimo, passado um semestre desde o inicio da entrada em vigor
do contrato, salvo superveniéncia de factos imprevisiveis reconduziveis a uma

alteracdo anormal das circunstancias a luz do artigo 437.2 do Cddigo Civil.

16. O Mandatario deve ser informado por escrito com uma antecedéncia de 30 (trinta)
dias relativamente a sua entrada em vigor, ndo podendo as novas condi¢des entrar
em vigor antes de aprovadas pelo Mandatdrio, o que deverd ocorrer dentro do

prazo de 1 (um) més.

17. Aquando da renovacdo ou renegociacdo dos contratos (v.g., no termo do prazo
contratual dos anteriores contratos), os novos contratos deverao prever condi¢Ges
comerciais idénticas as condicdes que vigoravam a data (i.e., nos contratos cujo
prazo acabou de vencer), sem prejuizo do estabelecido supra no § 11 e seguintes

relativamente a eventuais alteracdes de condi¢cdes comerciais a propor.

3.2 Compromisso: Auséncia de exclusividade

18. A PALAVRAS DE PRESTIGIO obriga-se a n3o celebrar contratos de exclusividade com
nenhuma das Editoras suas clientes, no sentido de ndo exclusdo, permitindo que
qgualquer Editora interessada possa constituir um outro parceiro de negécio, como
forma de estimulo a concorréncia através de uma boa gestdo da estrutura de

custos, capacidade de inovagdo ou qualidade.

4.2 Compromisso: Proibicdao de recusa injustificada

19. A PALAVRAS DE PRESTIGIO compromete-se a n3o recusar o acesso, contra
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remuneracdo adequada, a rede de distribuicdo da Distribuidora a qualquer Editora
de jornais/revistas em lingua portuguesa de forma a assegurar o acesso dos
consumidores, de Norte a Sul do pais, a imprensa escrita, a livre expressdo e ao

pluralismo e diversidade de opinido.

20. Qualquer alteragdao contratual concernente aos pontos de entrega e locais de
distribuicdo terdo uma justificacdo objetiva, em particular, situacdes como o
desaparecimento de um ponto de entrega, o fecho, permanente ou tempordrio, de

um ponto de venda e a abertura de novos pontos de venda, entre outros.

21. O sistema de distribuicao da Distribuidora e a conformidade com o normativo de
concorréncia, impede a recusa de acesso a este servico por justificacdes nao
objetivas e considerando que o servico seja em si mesmo indispensavel para o
exercicio da atividade das Editoras, no sentido de que ndo exista qualquer

substituto real ou potencial para o sistema de distribuicao em causa.

5.2 Compromisso: Confidencialidade no tratamento de dados

22. A PALAVRAS DE PRESTIGIO compromete-se, no plano especifico da recolha,
tratamento e disseminagao de informagao relacionada com a distribuigdo, garantir
gue a informacdo relativa a todos os elementos atinentes a relacdo entre a
Distribuidora e cada uma das Editoras suas clientes seja tratada com o
consentimento expresso destas, com livre acesso de cada uma a informacao
especifica da distribuicao das suas publicagdes, com garantia de confidencialidade

total relativamente a qualquer outra Editora cliente.

23. Para efeitos do presente Documento de Compromissos por informacao
comercialmente sensivel entende-se, inter alia, a informacdo relativa a publico-alvo
e estratégia de distribuicdo e vendas, resultados de vendas ou escolha de pontos de
venda, incluindo nimero de exemplares distribuidos e respetivas sobras, rotas de

distribuicdo e precos.

24. Tal como decorre desde 2001, data da fusdo da VASP/DELTAPRESS, a
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confidencialidade na recolha e tratamento da informacao sensivel dos editores, tal
como as suas estratégias comerciais, de preco, de distribuicdo, de tiragens e vendas
¢ assegurada pelo compromisso de confidencialidade a que ¢é obrigada
contratualmente a VASP e ainda cada colaborador da VASP no seu Contrato

Individual de Trabalho.

25. No que tange ao acesso das editoras a informacao relativa as suas publicacdes, estas
apenas terdo apenas acesso a informacdo das suas publicacdes, acesso que sera
feito através de um portal web seguro, protegido por password individual e

intransmissivel.

26. Quanto a informacao de gestdo corrente da empresa, incluindo aquela a que tem
acesso o Conselho de Administracao da Distribuidora, ndao pode conter, em nenhum
documento ou relatdrio, dados relativos a cada publicacdo ou marca, apenas

podendo ser divulgados e partilhados dados agregados por segmento de mercado.

Secg¢do B.2 OBRIGACOES

Obrigacdes relativas aos Compromissos

(i) Celebragao de um Contrato de Mandato de Monitorizagdo
27. A PALAVRAS DE PRESTIGIO obriga-se, através da Distribuidora, a indicar e nomear
um Mandatario de Monitorizacdo, nos termos previstos no Anexo I.
28. O Mandatdrio de Monitorizacado deve:
a) serindependente das Partes e das empresas que integrem a mesma unidade
econdmica nos termos do n.2 2 do artigo 3.2 da LdC;

b) cumprir as exigéncias materiais de independéncia, qualificacdo e experiéncia

para o exercicio do mandato; e

c) ndo ter qualquer conflito de interesses.
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29. O Mandatario é remunerado pela Distribuidora, a qual se obriga a estabelecer uma
modalidade de retribuicdo com o Mandatdrio que ndo o possa inibir ou

desincentivar do cumprimento escrupuloso do seu Mandato.

30. O Mandatario atua no interesse da Autoridade da Concorréncia, com vista ao

cumprimento dos Compromissos.

31. No ambito do seu Mandato, o Mandatdrio possui, ndo s6 a funcao de Monitorizagao
do cumprimento dos Compromissos como, também, a funcdo de aprovacao da

alteracdo as condigdes contratuais, nos termos indicados supra.

32. No ambito do Contrato de Mandato de Monitorizacdo, a Distribuidora obriga-se a
entregar, ao Mandatario de Monitorizacdo, as informacdes necessarias a
monitorizacdo e a elabora¢do do relatdrio anual relativo ao cumprimento dos
Compromissos, nomeadamente as informacdes descritas infra, sem prejuizo das
demais informa¢des que venham a ser solicitadas pelo Mandatario de

Monitorizagao:

a) Contratos de distribuicdo celebrados com as Editoras nos termos dos
Compromissos e em cumprimento das condi¢des previstas no Anexo I, incluindo

o posteriores aditamentos e revisdes desses contratos;

b) Comunicagbes entre a Distribuidora e as Editoras aquando da negociacdo dos

contratos de distribuicdo;

c) Eventuais comunica¢des nas quais sejam expostas reclamacdes ou situacdes

atinentes ao cumprimento ou execucdo dos Compromissos;

d) Elementos que suportem a necessidade de revisdo das condi¢des comerciais
aplicaveis, em particular quando essa revisdao tem em vista um aumento dos

precos ou dos custos imputdveis as Editoras.

33. No ambito deste Contrato, introduz-se também uma obrigacdo de partilha das
conclusdes do relatério anual as Editoras clientes da Distribuidora, numa versdo ndo

confidencial.
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34. A proposta de Contrato é apresentada no Anexo .
(ii) Mecanismo de Resolugdo de Conflitos

35. Com vista a evitar a judicializacdo, encontrar solucdes mais céleres e reduzir custos,
a Distribuidora compromete-se a propor a inser¢cao de uma cldusula de resolucao
de litigios, sujeito a aceitacdo da contraparte, como meio flexivel e informal, em
todos os contratos celebrados entre a Distribuidora e todas as Editoras, a imagem
do que a Distribuidora tem vindo a adotar nos contratos ja celebrados, com a

seguinte redacdo:

Clausula de mediagdo de litigios

A Distribuidora e a [Editora] afirmam reciprocamente a inten¢do de colaborar no
aperfeicoamento das suas relacbes comerciais e resolver de forma amigdvel todos os

conflitos emergentes ou relacionados com o presente Contrato.

Todos os litigios que ndo forem sanados nos termos do numero anterior, no prazo
madximo de 30 dias a contar da data em que a Parte comunique a outra a existéncia
de um diferendo, serdo definitivamente resolvidos de acordo com o Regulamento de
Arbitragem da Cdmara de Comércio e Industria Portuguesa (Centro de Arbitragem

Comercial), por trés drbitros nos termos deste Regulamento.
O direito aplicavel serd o portugués e a sede da arbitragem serd em Lisboa.

Se o litigio se referir a existéncia do direito de resolugdo do presente Contrato e este
tiver sido contestado nos termos da cldusula ..., a Parte que pretenda resolver o
Contrato pode optar por um processo arbitral de natureza urgente que, sem prejuizo
do referido Regulamento no que ndo estiver disposto na presente cldusula, obedecerd

as seguintes regras especiais:

O Tribunal Arbitral é constituido por drbitro tnico que, se as Partes nGo chegarem a
acordo quanto a respetiva nomeacgdo, serd nomeado pelo Presidente do Centro de
Arbitragem, no prazo mdximo de 20 (vinte) dias a contar da solicita¢Go para o efeito

de qualquer das Partes;
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O Requerimento de Arbitragem contém a alegag¢do de todos os factos e meios de prova

em que o Demandante funda o exercicio do direito de resolucdo;

A Resposta serd apresentada no prazo de 20 (vinte) dias e contém a alegag¢do de todos
os factos e meios de prova em que o Demandado funda a sua contestacdo ao exercicio

do direito de resolugéo pela Demandante;

Salvo se, com fundamento em circunsténcias excecionais, o drbitro unico decidir
diferentemente, ndo existird audiéncia preliminar nem haverd lugar a articulados
adicionais para além do Requerimento de Arbitragem e da Resposta, devendo a
audiéncia, na medida do possivel, ter lugar no prazo mdximo de 30 (trinta) dias a

contar da data da apresenta¢do da Resposta;

O drbitro unico decidird o modo e prazo de apresentacdo das alegagdes finais, o qual

ndo deverd exceder 15 (quinze) dias a contar do final da audiéncia;

O drbitro unico conduzird a arbitragem do modo que considerar mais apropriado,
atendendo a urgéncia do procedimento e dando as Partes uma oportunidade razodvel
de fazerem valer os seus direitos, e procurard proferir a sentenca arbitral sobre a
existéncia do direito de resolugcéio no prazo mdximo de 4 meses a contar da

apresentac¢do do Requerimento de Arbitragem.

Se o litigio se referir a outras matérias para além do direito de resolugéo do presente
Contrato, nomeadamente direitos de indemniza¢do invocados por qualquer das
Partes, o drbitro unico poderd, se tal for conveniente para o cumprimento do prazo de
4 meses referido na alinea anterior, decidir previamente, mediante uma sentenca
parcial, o litigio relativo a existéncia do direito de resolugdo, remetendo a decisdo das

demais questdes para sentenca a proferir posteriormente.

Sdo da conta da Parte que decair todas as despesas e encargos em que a outra venha
a incorrer com vista a satisfacdo dos direitos que eventualmente lhe assistam,
incluindo encargos da arbitragem (honordrios e despesas dos drbitros, os encargos
administrativos do processo e as despesas com a produgdo de prova suportadas pelo

Centro) e custos da arbitragem (restantes custos e despesas razodveis em que as
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Partes demonstrem ter incorrido incluindo com a respetiva representagdo na

arbitragem).

(iii) Clausula de Revisao

36. A Autoridade da Concorréncia pode, em resposta a pedido formulado pela
PALAVRAS DE PRESTIGIO, em que se demonstre uma fundamentagdo atendivel,
extinguir ou rever os termos dos Compromissos se concluir, de forma

fundamentada,

(i) que os Compromissos deixaram de ser necessarios para assegurar a
manuten¢dao de uma concorréncia efetiva nos mercados da edigdo ou da

distribuicdo de publicacdes periddicas; ou

(ii) que uma revisdao dos Compromissos, a ser proposta ou aceite pela PALAVRAS
DE PRESTIGIO, contribui para reforcar a eficicia, a eficiéncia ou a
proporcionalidade dos Compromissos para assegurar a manutencdo de uma
concorréncia efetiva nos mercados da edicdo ou da distribuicio de

publicacdes periddicas.

37. Com base nesta clausula a Autoridade da Concorréncia tem poder para rever as
condicBes e obrigacdes impostas (poder para revogacao, substituicdo ou verificacdo
da caducidade), nomeadamente quanto ao prazo, periodicidade ou conteudo, caso
se verifigue uma alteragdo superveniente das circunstancias que possa obviar a

preocupacdes jus-concorrenciais que surjam.

38. O procedimento atinente a extingdo ou revisao dos Compromissos é conforme as
disposicdes procedimentais relevantes, nomeadamente no tocante a participacao
dos terceiros interessados em audiéncia prévia na qual estes poderdo, se assim o

entenderem, oferecer o seu contributo.
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(iv) Acompanhamento e fiscalizagdo

39. A PALAVRAS DE PRESTIGIO compromete-se a manter o Mandatario de
Monitorizacdo informado sobre o cumprimento dos Compromissos, reportando
todas as informacdes para o respetivo acompanhamento e fiscalizacdo e

respondendo aos pedidos de esclarecimento e de informacgao que este Ihe dirija.

SECCAO C. SELECCAO DO MANDATARIO

40. A PALAVRAS DE PRESTIGIO deve indicar um Mandatdrio de Monitoriza¢do nos 10
(dez) dias uteis posteriores a data da Notificacdo da Decisdo, para exercer as
fungdes previstas na Minuta do Contrato de Mandato de Monitorizagdo,

previamente aprovada pela AdC e que faz parte integrante da Decisdo.

41. APALAVRAS DE PRESTIGIO entrega a AdC, no prazo referido no ponto 39, uma lista
de pelo menos trés entidades idoneas que pretenda nomear para as fungdes de

Mandatdrio de Monitorizacao.

42. Depois de receber a lista elaborada pela PALAVRAS DE PRESTIGIO, a AdC aprova
todas as entidades propostas que considere reunirem os requisitos referidos no
ponto 28 supra, podendo recusar, fundamentadamente, qualquer das entidades

propostas pela PALAVRAS DE PRESTIGIO ou a totalidade das mesmas.

43. Caso a AdC aprove pelo menos duas das entidades propostas, a PALAVRAS DE
PRESTIGIO inicia de imediato negociacdes com a(s) entidade(s) aprovada(s) pela

AdC com vista a obter um acordo sobre o Mandato.

Caso a AdC ndo aprove nenhuma das entidades propostas da primeira lista
apresentada, a PALAVRAS DE PRESTIGIO deve propor, nos 5 (cinco) dias uteis
seguintes a decisdo de rejeicdo da AdC, o nome e elementos previstos no ponto

40 supra de trés novas entidades.

44. Caso a AdC aprove apenas uma das entidades propostas da primeira lista
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apresentada, a PALAVRAS DE PRESTIGIO inicia de imediato as negocia¢des com a
entidade aprovada pela AdC com vista a obter um acordo sobre o Mandato ou
propde, nos 5 (cinco) dias Uteis seguintes a decisdo da AdC, o nome e elementos

previstos no ponto 40 supra de duas novas entidades.

45. Caso a apreciacdo da primeira e segunda listas apresentadas nao resulte na
aprovacdo pela AdC de pelo menos duas entidades, a PALAVRAS DE PRESTIGIO
inicia de imediato as negociacdes com a entidade aprovada pela AdC com vista a
obter um acordo sobre o Mandato, e informa a AdC, ou solicita a esta Autoridade
gue indigue o nome de pelo menos duas entidades, com as quais a PALAVRAS DE
PRESTIGIO deve negociar para exercer as fun¢des de Mandatario de

Monitorizagao.

46. A PALAVRAS DE PRESTIGIO negoceia livremente com as entidades aprovadas pela
AdC, e apresenta a AdC, nos 5 (cinco) dias Uteis posteriores a decisdo de aprovacao
do Mandatario de Monitoriza¢do, um original, devidamente assinado, do Contrato

de Mandato de Monitorizacdo.

47.Em caso de extincdo do Mandato de Monitorizacdo, nomeadamente por
revogacao, tem lugar novo processo de indicagdo e nomeagao, cujos termos sao
em tudo idénticos aos do procedimento aqui estabelecido, devendo a PALAVRAS
DE PRESTIGIO apresentar nova lista nos termos do previstos na presente Secgéo,
no prazo de 5 (cinco) dias Uteis a contar do momento em que teve conhecimento
da futura cessacdo ou, caso ndo tenha conhecimento antecipado, a contar da
cessacdao do Mandato. O Mandatdrio de Monitorizacdo cessante mantém-se em

funcbes até a entrada em vigor do novo Mandato.

O presente Documento de Compromissos inclui dois Anexos:
e Anexo |: Minuta de Contrato de Mandato de Monitorizacdo

e Anexo Il: Especificacdo de condi¢cdes comerciais gerais a praticar pela
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Distribuidora

[...] de Junho de 2024

[Assinaturas das pessoas que vinculam a empresa que assume os Compromissos]

ANEXO |
Minuta de Contrato de Mandato de Monitorizagao

Entre:

VASP - Distribuidora de PublicagGes, S.A. (doravante [“VASP”] ou “Mandante”), com
sede em Media Logistics Park, Quinta do Grajal, Venda Seca, 2739 — 511 Agualva-Cacém,
Portugal, com o n.2 de pessoa coletiva 500428344, neste ato representada por [nome
da pessoa com poderes para representar a empresa, morada, niumero de identificacao

fiscal],

[Nome da pessoa singular ou denominacgao social da empresa, morada, nimero de
identificacdo fiscal ou numero de pessoa coletiva] (doravante “[nome da pessoa singular

ou denominacdo abreviada da empresa]” ou “Mandatario”,

Coletivamente denominadas “Outorgantes”

Considerando que:

(i) A Autoridade da Concorréncia adotou, nos termos e para os efeitos do art. 50.2, n.2
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1, alinea b), e dos n.%s 2 e 3 da Lei da Concorréncia, uma decisdo de Ndo Oposicao a
operacdo de concentracdo objeto do Processo Ccent/2023/41 - Palavras de Prestigio

/ VASP (doravante “Decisdo”) no dia [data], a qual foi notificada a VASP no dia [data];

(ii) A Decisdo foi condicionada ao respeito integral de um conjunto de Compromissos
por parte da Notificante, de natureza comportamental, e correspondentes
Condicdes e Obrigacdes, constantes do Documento de Compromissos junto a
Decisdo (doravante “Compromissos”), que agora se junta a este Contrato e que dele

passa a fazer parte integrante (Anexo |);

(iii) O Mandatario de Monitorizacdo e os termos e condi¢cdes do presente Contrato

(doravante “Mandato”) foram aprovados pela Autoridade da Concorréncia a [data].

(iv) Incumbe a Autoridade da Concorréncia fiscalizar e garantir o cumprimento dos
Compromissos em geral e o cumprimento das clausulas constantes do Contrato de

Mandato em particular;

(v) O Mandatdrio de Monitorizagdo age no interesse da Autoridade da Concorréncia
com vista a assegurar o cumprimento, por parte da DISTRIBUIDORA, dos

Compromissos constantes da Decisao;

E celebrado o presente Contrato, integrado pelas clausulas seguintes:

Clausula 1.2
(Objeto, Escopo e Natureza do Mandato)

1. Nos termos e condicoes do presente Contrato, o Mandante confere ao Mandatario,
gue aceita, mandato exclusivo para, por conta do Mandante e no interesse da

Autoridade da Concorréncia, exercer as funcdes de Mandatario de Monitorizacao.

2. O presente Contrato é celebrado nos termos e para os efeitos do cumprimento dos

Compromissos.
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3. O Mandatario exerce as suas fungbes as quais sdo regidas pelas disposicdes

contratuais que se seguem.

4. A Equipa do Mandatario é composta pelas seguintes pessoas singulares:

[identificacdo].

5. A referida Equipa ndo pode ser alterada sem prévia aprova¢dao da Autoridade da

Concorréncia e da DISTRIBUIDORA.

Clausula 2.2
(Poderes, Deveres e Direitos do Mandatario de Monitorizagao)

1. O Mandatario fica obrigado a praticar os atos juridicos e materiais necessarios a

execucao do Mandato, designadamente:

(i) Entrega do Plano de Monitorizacdo, no prazo de 7 (sete) dias Uteis apds a
notificacdo, pela Autoridade da Concorréncia, da aceitacdo do presente Contrato
de Mandato, indicando todos os passos que pretende vir a efetuar e os respetivos

prazos;

(ii) Dar imediatamente a conhecer ao Mandante e a Autoridade da Concorréncia
gualquer conflito de interesses que possa impedir ou por em causa a boa execucgao

do presente Contrato de Mandato;

(iii) Ambito de monitorizagdo:
a) Monitorizacdo do cumprimento dos Compromissos;

b) Aprovacdo de alteragcbes as condi¢Bes contratuais, nos termos indicados no
Documento dos compromissos. Neste ambito, avaliar previamente e autorizar
eventuais alteracdes de condi¢cdes comerciais na distribuicdao de imprensa, de
acordo com o disposto no 2.2 Compromisso (Alteracdo das condigcbes

comerciais sujeita a causas objetivas e extrinsecas);
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c) Garantir que nas relages contratuais todas as editoras clientes tém acesso a
condicGes comerciais, logisticas e de qualidade de servigo justas, razodveis e
nao discriminatdrias na prestacdo de servigos de distribuicdo aos pontos de

venda de imprensa;

d) Garantir que o processo de contratacdo com os interessados obedece ao

principio de igualdade de tratamento;

e) Recolher anualmente a informacao objeto das obrigacdes da VASP;

f) Avaliar a prestacdo de servicos logisticos de distribuicdo de publicacdes
periddicas (jornais e revistas) em todo o territdrio nacional, nos termos das
responsabilidades assumidas, incluindo a monitorizacdo da rede de pontos de
venda de imprensa (nomeadamente quiosques, papelarias, tabacarias,
supermercados, grandes superficies e postos de abastecimento de
combustivel), em Portugal, de forma a garantir a manutencao da qualidade
dos servicos prestados e a universalidade do acesso aos seus servicos, seja no

mercado a montante ou a jusante;

g) Fornecer a Autoridade da Concorréncia, sempre que solicitado, a informacao
necessaria para que esta possa acompanhar a execucdo do Mandato e

garantir o cumprimento dos Compromissos;

h) Cumprir as instrugdes recebidas da Autoridade da Concorréncia identificadas

como necessarias ao cumprimento do Mandato e dos Compromissos.

(iv) Analisar a informacdo recolhida anualmente, elaborar e entregar, a Autoridade
da Concorréncia, com cépia de versao nao confidencial para o Mandante, um
relatdrio escrito sobre a execucdo do Mandato, sempre que se justifique e, no
limite, anualmente. Neste relatério, o Mandatdrio refere, entre outros, os

seguintes aspetos:

a) qualquer informacdo que chegue ao seu conhecimento e que possa por em

causa a boa e rapida execucdao dos Compromissos;
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b) o cumprimento das condi¢cGes e obriga¢des assumidas nos Compromissos;

c) sempre que necessario, propor as medidas que, no seu entender, devam ser
adotadas com vista a prevenir um qualquer incumprimento, por parte do

Mandante, dos Compromissos;

(v) Partilhar as conclusdes, ndo confidenciais, do relatério anual com os clientes do

Mandante, editores de jornais/revistas;

(vi) Informar por escrito a Autoridade da Concorréncia, com cépia para o Mandante,
sobre qualquer aspeto da execu¢ao do Mandato, sempre que tal se justifique ou

Ihe seja solicitado pela Autoridade da Concorréncia.

2. O Mandatério deve exercer o Mandato de forma diligente e de boa-fé.
3. O Mandatario tem direito:
a) areceber a retribuicdo prevista na Clausula 5.3;

b) a obter do Mandante toda a informacdo necessaria a boa execucdo do Mandato.

Clausula 3.2

(Prestacdo de servigcos a outras entidades)
Durante a vigéncia do mandato, o Mandatdrio de Monitorizacdo fica impedido de
participar em quaisquer negdcios que comprometam ou possam razoavelmente por em
causa o conjunto dos seus deveres para com o Mandante e a Autoridade da

Concorréncia, salvo com autorizacao concedida por ambos.

Clausula 4.2

(Deveres e Instru¢cdoes do Mandante)

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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O Mandante fica obrigado a:

a. Colaborar de boa-fé com o Mandatdrio de Monitorizagdo para que este possa

cumprir o Mandato;

b. Fornecer, numa base anual, ao Mandatario de Monitorizagdo a informacao

necessaria a boa execuc¢ao do Mandato;

c. A informacdo a fornecer ao Mandatario devera ser reunida, tratada, acedida e
mantida em espaco digital (sala de dados virtual) exclusivamente dedicado,
delimitado e condicionado, por uma equipa constituida para o efeito (clean team),
com acesso exclusivo a informacdo reunida na sala de dados virtual. Os membros
da clean team estdo limitados aos funcionarios/colaboradores da Mandante e por
esta designados para o efeito, vinculados por acordos de confidencialidade,
necessarios para o cumprimento das obrigacdes junto do Mandatario e
responsaveis por enviar, receber, reunir e tratar as informacdes necessdrias a

monitorizagao a cargo do Mandatario.

d. Abster-se de intervir ou dar quaisquer orientacdes ao Mandatario de
Monitorizacdo sobre as suas competéncias de monitorizacdo previstas no

presente Contrato;

e. Dar conhecimento a Autoridade da Concorréncia de qualquer situacdo que possa
impedir o cumprimento das medidas assumidas pelo Mandatario de

Monitorizagao;

f. Remunerar o Mandatario de Monitorizacdo, nos termos previstos na Cladusula 52.

Clausula 5.2

(Retribuigao)

A modalidade de retribuicdo ndo pode, em caso algum, inibir ou desincentivar o

Mandatdrio de Monitorizacdao do cumprimento dos Compromissos.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Clausula 6.2
(Direitos e Instrucdes da Autoridade da Concorréncia)

1. A Autoridade da Concorréncia tem o direito de solicitar a todo o tempo ao Mandatario
de Monitoriza¢do a informagao necessdria para acompanhar a execu¢ao do Mandato e

garantir o cumprimento dos Compromissos.

2. O Mandante e o Mandatario reconhecem a Autoridade da Concorréncia o direito de,
por iniciativa desta ou a pedido do Mandante e/ou do Mandatario, dar a ambos as

instrucdes que repute necessarias ao cumprimento do Mandato e dos Compromissos.

3. A Autoridade da Concorréncia notifica, simultaneamente, o Mandatario de
Monitorizacdo e o Mandante, da rececdo e aceitacdo por parte da Autoridade da

Concorréncia, do Contrato de Mandato.

Clausula 7.2
(Confidencialidade)

1. As Partes sé divulgam a existéncia e o teor do presente Contrato, e dos seus anexos,
em cumprimento de disposicao legal ou regulamentar, de decisdo administrativa, de
sentenca de tribunal judicial ou arbitral transitada em julgado, ou sempre que tal seja
indispensavel ao cumprimento do presente Contrato, casos em que, de todo o modo,
divulgam apenas a informacdo estritamente necessaria para o efeito e, sempre que
possivel, concertam com a respetiva Contraparte o teor da informacdo a divulgar e as

condi¢des da sua divulgacao.

2. O Mandatario de Monitorizacdo nao divulga qualquer informacdo de natureza
confidencial constante da Decisdo sobre Compromissos ou que consubstancie segredo
de negdcio a que tenha tido acesso no ambito da execucdo do presente Contrato de

Mandato.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Clausula 8.2
(Notificagoes e Modificagao)

1. Quaisquer notificacdes entre as Partes, nos termos do presente Contrato, sdo
efetuadas, por carta registada com aviso de rececdo, para a sede ou residéncia dos
Outorgantes indicada no cabecgalho do presente Contrato. [Ou por outros meios que as

Partes considerem mais adequados.]

2. A alteragcdo da morada de qualquer dos Outorgantes sé produz efeitos se for

comunicada aos restantes Outorgantes, através de carta registada com aviso de rececao.

Clausula 9.2
(Inicio de Fungdes, Revogacdo e Caducidade do Mandato)

1. O presente Contrato produz efeitos a partir da notificacdo da sua aprovacao por parte

da Autoridade da Concorréncia, nos termos previstos na Cladusula 6.2, n.2 3.

2. O presente Contrato vigora até ao prazo previsto para o cumprimento dos

Compromissos.

3. O Mandato de Monitoriza¢do sé pode ser revogado:

a) Por acordo entre o Mandante e o Mandatario de Monitorizacdo, aceite pela

Autoridade da Concorréncia;

b) Por decisdo, devidamente fundamentada, da Autoridade da Concorréncia;

c) Poriniciativa do Mandante, se tiver ocorrido justa causa. A pretensdo do Mandante
de invocar justa causa que legitime a revogacdo do Mandato, nomeadamente o
incumprimento reiterado, manifesto, grosseiro ou grave, por parte do Mandatario
de Monitorizacdo, das funcdes que lhe forem confiadas, tem que ser previamente

autorizada pela Autoridade da Concorréncia, que ndo autoriza a revogacao

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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guando, fundamentadamente, considere que a atuacdo consubstancia um
cumprimento dos Compromissos, maxime do compromisso de independéncia do

Mandatario.

d) Por iniciativa do Mandatario de Monitoriza¢cdo, nos termos legais, desde que
comunicada a Autoridade da Concorréncia e ao Mandante com, pelo menos, 20

(vinte) dias Uteis de antecedéncia.

6. Em qualquer dos casos, o Mandatario de Monitorizagdo permanece no exercicio das
suas funcbes até que um novo Mandatdrio seja nomeado, devendo aquele primeiro
transmitir toda a informacdo relevante para o exercicio das fun¢des constantes do

presente Contrato, a este ultimo.

7. Nos 12 (doze) meses posteriores a cessacao do presente Contrato, o Mandatario de

Monitorizacao fica impedido de prestar outro servico ao Mandante.

Clausula 10.2
(Interpretagao)

Em caso de duvida, as disposi¢cdes do presente Contrato sao interpretadas em

conformidade com a Decisdo e o Documento de Compromissos.

Clausula 11.2
(Lei Aplicavel)

1. O presente Contrato rege-se pela Lei Portuguesa, sendo-lhe aplicavel, no que aqui se
ndo encontrar regulado, o disposto nos artigos 1157.2 a 1184.2 do Cddigo Civil

(Mandato).

2. As obrigacdes assumidas pelo Mandatario de Monitorizacao a favor da Autoridade da
Concorréncia ficam sujeitas ao disposto nos artigos 443.2 a 451.2 do Cdédigo Civil,
valendo a aprovacdo, pela Autoridade da Concorréncia, do Contrato de Mandato,

prevista na Clausula 6.2, n.2 3, como adesdo nos termos e para os efeitos do artigo 447.9,

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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n.2 3, do Cédigo Civil.

Clausula 12.2
(Foro)

1. Para apreciagdao e decisdao de qualquer litigio emergente do presente Contrato,
relativamente a sua interpretacdo, execugdo, cumprimento ou incumprimento, validade
ou invalidade, que ndo tenha sido superado por negociacdo de boa-fé entre os
Outorgantes, é territorialmente competente o Tribunal da Comarca de Lisboa, foro que

os Outorgantes convencionam com expressa renuncia a qualquer outro.

2. Em alternativa ao disposto no numero anterior os Outorgantes podem acordar em
resolver eventuais litigios emergentes do presente Contrato com recurso a meios de

resolucao alternativa de litigios.

O presente Contrato é feito em trés vias, uma para o Mandante, uma segunda para o

Mandatdrio de Monitorizacdo e a Ultima para a Autoridade da Concorréncia.

[Local], [data]
Assinaturas
[Mandante]

[Mandatario de Monitoriza¢ao]

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.



Autoridade df
Concorrencia
Versao Publica

ANEXO Il

Especificacdao de condigcdes comerciais gerais a praticar

pela Distribuidora

A seguir sao especificadas condigdes comerciais gerais a praticar pela Distribuidora nos

contratos de duragdo anual a celebrar com as Editoras clientes de jornais/revistas.

As condi¢des comerciais e as tabelas de pregos de servigos vigoram de 1 de Janeiro a 31
de Dezembro de cada ano, com possibilidade de revisdo anual ou por proposta
decorrente de alteragGes excecionais (imposicdes ou limitagdes legais, evolugdo

excecional de custos, etc.).

Nos novos contratos (incluindo os assinados em Outubro ou Novembro) as condicdes
devem ser estabelecidas até 31 de Dezembro de cada ano para haver equidade entre

todos as Editoras.

As disposicdes contratuais que se afastem das Condi¢cdes Comerciais abaixo descritas
podem ser acordadas nos contratos a celebrar entre a Distribuidora e as suas clientes
Editoras, em respeito pelos principios definidos nos compromissos acordados. As
disposicdes divergentes dos contratos celebrados com a Editoras prevalecem sobre as

condigdes genéricas abaixo especificadas.
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1.Descontos Comerciais

Deverao ser praticadas para todas as publicacdes descontos comerciais aplicados sobre
o prec¢o de venda ao publico em respeito pelos principios dos compromissos acordados,

os quais serdo definidos de acordo com os seguintes critérios:

a) atipologia dos produtos em causa (jornais/revistas),

b) periodicidade,

c) caracteristicas logisticas (nomeadamente, peso, dimensao, n.2 de paginas),

d) vendas por edicdo,

e) percentagem de sobras, e

f) preco de venda ao publico.
Sem prejuizo de serem acordados com as Editoras valores distintos, os descontos
comerciais praticados variam em fun¢ao das varidveis anteriormente enunciadas, dentro

dos seguintes intervalos de referéncia:

(i) Jornais didrios e semanarios com distribuicido nacional: [CONFIDENCIAL -
informacdo interna da empresa]. Caso um jornal possua suplementos (editoriais
ou comerciais), ndo encartados, que impliguem uma expedicdo auténoma, tais
custos de expedigdo deverao ser suportados [CONFIDENCIAL - informacdo

interna da empresal.
(ii) Jornais e Revistas Regionais: [CONFIDENCIAL - informacgdo interna da empresa].

(iii) Revistas de Grande Circulagdo (tipicamente de periodicidade semanal ou

mensal): [CONFIDENCIAL - informacao interna da empresal.
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(iv) Revistas especializadas e bookzines (tipicamente aperiédicas e/ou de baixa

periodicidade): [CONFIDENCIAL - informacao interna da empresal.

(v) Publicagbes Estrangeiras: andlise projeto a projeto e a definicdo dos descontos
comerciais em fungdao da especificidade subjacente. Em termos indicativos

referem-se os seguintes intervalos de descontos a fixar para cada projeto:

e Grande Editores Internacionais e ou Distribuidoras Estrangeiras que
canalizem a totalidade do seu portfdlio através da VASP, desconto comercial
[CONFIDENCIAL - informacgao interna da empresaj;

e Qutros Editores ou Distribuidoras, os descontos a praticar deverao oscilar no
intervalo compreendido [CONFIDENCIAL - informacao interna da empresa];

e Importadoras de publicacdes estrangeiras que desenvolvam atividade
comercial diretamente no mercado nacional, poderdo beneficiar de um

desconto mais reduzido do que o indicado anteriormente

Nota: os intervalos de referéncia anteriores pressupdem que os custos de
importacdo e entrega nas instalagdes da Distribuidora correm por conta das

Editoras ou seus representantes.

(vi) Outros produtos: no caso das Editoras que pretendam distribuir conjuntamente
com as suas publica¢des outros produtos ndo editoriais, o desconto comercial a
praticar deverda ser estabelecido casuisticamente, tendo em conta,
designadamente, material de embalamento especifico devido a fragilidade,
desdobramento de transporte devido a elevado volume, peso ou expedicdo

separada, e valor percebido. O mesmo se aplica aos descontos comerciais a
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praticar relativamente as demais publicagdes que nao se insiram em nenhuma

das categorias indicadas supra.

(vii) Regras aplicaveis a todas as tipologias de produtos:

e nas vendas em cadeias organizadas de lojas (por exemplo, supermercados,
hipermercados e gasolineiras), o desconto comercial serd acrescido de um
diferencial de [CONFIDENCIAL - informacéo interna da empresa], que podera
ser ajustado anualmente em funcdo da evolucdo resultante do processo de
negociacdo, destinado a comparticipacdo nos custos decorrentes do
enguadramento comercial especial destas entidades, dilatamento dos prazos
de pagamento, rappel sobre vendas e outros encargos especificos;

e durante o periodo contratual, e sem que tal possa ser considerado uma
alteracdo do Contrato por parte da Distribuidora, as condi¢cdes comerciais
poderdo ser alteradas, tal como identificadas e autorizadas no Documento de

Compromissos, (1.2 e 2.2 Compromissos).

2.Comparticipacao nos custos de transporte, entrega e recolha de publicagdes

Adicionalmente ao desconto comercial referido no ponto anterior, a Distribuidora
debitard a Editora um valor adicional, por cada exemplar distribuido, a titulo de
comparticipacdo nos custos de transporte e de distribuicdo, em funcdo do perfil de cada
publicacdo, nomeadamente peso da publicacdo em cada edicdo e sua dispersdo
geografica, a qual serd revista anualmente em func¢do da evolucao dos principais fatores

de custo.
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O valor da referida comparticipacdo devera ser indexado a evolucdo do preco de

mercado do custo dos transportes, combustiveis e energia.

3.Prazo de entrega

A Distribuidora organizard os seus processos e dotar-se-a dos recursos necessarios para
garantir a entrega dos jornais/revistas aos pontos de venda, na data de lancamento

informada.

A Distribuidora compromete-se a proceder a entrega dos jornais/revistas nas datas de

lancamento acordadas com as Editoras.

A recolha e entrega nas instalacdes da VASP é da responsabilidade das Editoras. A VASP
poderd prestar esse servico as Editoras mediante retribuicdo adequada. Ficam

ressalvadas as situa¢des particulares acordadas com as Editoras em sede contratual.

E responsabilidade das Editoras adequar os horarios de impressdo e assegurar o
transporte desde a grafica, ou de eventuais manipuladores, até a Distribuidora por forma
a garantir a disponibilidade da publicacdo nas instalacdes da Distribuidora, situadas
atualmente na Venda Seca (Agualva Cacém), para todos os jornais e revistas, e na Maia,
apenas para jornais diarios. Os hordrios limite para disponibilizacdo nas instalacdes da
VASP dos jornais diarios devera ocorrer entre as 23.00 e as 02:30, de acordo com as
janelas hordrias contratualizadas com cada Editora e a sequéncia de impressdo nas
graficas, ficando eventuais atrasos sujeitos ao pagamento de custos associados a

transportes adicionais de transportes e rotas de recurso e horas extra-laborais.
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No caso das restantes publicacdes a data e hora limite de chegada as instalagdes da
Distribuidora, da totalidade da tiragem de cada edi¢cdo depende da tipologia (jornais e
revistas) de publicacdo e da sua periodicidade. O detalhe dos horarios devera ser

definido no contrato celebrado com cada uma das Editoras.

4.Atraso na entrega

A Distribuidora ndo incumpre o prazo de entrega dos jornais/revistas, nos seguintes

Casos:

i. No caso de ocorréncia de casos de for¢ca maior, tais como paralisacdes de
trabalho por greves decretadas por sindicatos, bloqueios de estradas, convulsdes
sociais ou fendmenos meteoroldgicos excecionais, ou outras circunstancias
extraordinarias e/ou fatores objetivos e extrinsecos que a Distribuidora ndo
possa evitar e cujas consequéncias ndo podia acautelar;

ii. No caso de uma perda, avaria ou demora ter como causa uma falta da Editora,
ou uma ordem desta que ndo resulte de falta da Distribuidora. O atraso por parte
da Editora poderd provocar nao sé custos adicionais, mas também incapacidade

da Distribuidora efetuar a sua distribuicdo no dia programado

O incumprimento por causa imputavel a Editora ou a entidades da sua responsabilidade,
podera vir a provocar atrasos na distribuicdao da publicacdo, em parte ou na totalidade
da rede de pontos de venda, os quais a Distribuidora procurara minorar. Se necessario,

e com o acordo prévio da Editora, poderdo vir a ser utilizados meios adicionais de
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distribuicao, para recuperagdao desses atrasos, sendo os custos adicionais incorridos

suportados pela Editora.

As falhas de distribuicdo de jornais/revistas por causa imputavel a Distribuidora, fazem
incorrer esta na obrigacdo de compensacdo equivalente a diferenga entre a venda
apurada e a venda média das 3 (trés) ultimas edicdes homdlogas com vendas finais

apuradas.

5.CondigOes de pagamento

A Distribuidora entregard a Editora o pagamento correspondente as edicOes

distribuidas, deduzido da remuneragao devida aos pontos de venda, da seguinte forma:

[CONFIDENCIAL - informacgao interna da empresa]
Os pagamentos supra referidos serdo efetuados através de transferéncia bancaria para
a conta a indicar pela Editora. Poderdo ser acordadas individualmente condi¢des de
pagamento ligeiramente diferentes das enunciadas dos pontos anteriores, desde que
tais condicdes ndo acarretem maiores riscos ou custos financeiros para a distribuidora,

tal como referido no 1.2 e 2.2 Compromissos.

6.Rede de Pontos de Venda

A Distribuidora assegura a distribuicdo dos exemplares dos jornais/revistas em Portugal

continental a sua rede de pontos de venda existentes (designadamente quiosques,
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papelarias, tabacarias, supermercados e hipermercados e outros retalhistas

especializados e ndo especializados).

Além do incumprimento contratual da Editora, a Distribuidora ndo suspendera a entrega
de publicagdes a pontos de venda por sua iniciativa, a ndo ser que estes entrem em
incumprimento contratual, como por exemplo consequentes da falta de pagamento das

publica¢cdes recebidas.

7.Promocgao dos Produtos Editoriais

Todos os titulos e Editores deverdo ter um tratamento idéntico na promoc¢do dos seus
produtos junto da rede de vendas, estando vedado o exercicio de qualquer pratica

discriminatéria em sentido negativo ou positivo de qualquer publicacao.

Lisboa, 24 de julho de 2024

O Conselho de Administracao da Autoridade da Concorréncia,

X

Nuno Cunha Rodrigues
Presidente
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X

Ana Sofia Rodrigues

Vogal
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