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DECISAO DE NAO OPOSIGAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 9/2013 - BES*Edenred / Edenred Portugal

1. OPERACAO NOTIFICADA

1. Em 1 de marco de 2013, foi notificada a Autoridade da Concorréncia, nos termos dos
artigos 37.° e 44.° da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio (doravante “Lei da Concorréncia”),
uma operacao de concentracdo, que consiste na criacdo, pelo Banco Espirito Santo,
S.A. (doravante, “BES”) e pela Edenred, S.A. (doravante, “Edenred”), de uma empresa
comum, concretizada através da realizacdo de uma contribuicdo em espécie, pelo
BES, dos ativos relacionados com a sua area de negdécios dos titulos de refeigédo, no
ambito de um aumento do capital social da Edenred Portugal, através do qual o BES e
a Edenred passardo a deter, respetivamente, 50% do capital social da Edenred
Portugal.

2. A operagédo 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 notificagédo prévia, por preencher
a condig&o enunciada na alinea a) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

2. AS PARTES
2.1 Empresas Adquirentes

3. O Banco Espirito Santo é um grupo financeiro universal com o seu centro de decisdo
em Portugal, o que confere ao territério nacional o seu mercado privilegiado.

4. O Grupo BES serve todos os segmentos de clientes particulares, empresas e
institucionais, oferecendo-lhes uma gama abrangente de produtos e servicos
financeiros através de abordagens e propostas de valor diferenciadas, capazes de
responder de forma distintiva as suas necessidades. Os produtos e servigos prestados
incluem a captacao de depdsitos, a concessao de crédito a empresas e particulares, a
gestdo de fundos de investimento, servicos de corretagem e custddia, servicos de
banca de investimento e ainda a comercializagdo de seguros de vida e ndo vida e, no
caso particular, da transacao projetada, a emissao de titulos de refeicdo para clientes
empresariais, através de cartbes pré-pagos (que podem ser usados exclusivamente
em restaurantes ou em outros estabelecimentos alimentares, como supermercados).

5. O volume de negdcios do BES nos anos de 2009, 2010 e 2011, calculado nos termos
do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, € o constante da tabela infra.

Tabela 1 — Volume de negécios do BES para os anos 2009, 2010 e 2011

Milhdes Euros 2009 2010 2011
Portugal [>100] [>100] [>100]
EEE [>100] [>100] [>100]
Mundial [>100] [>100] [>100]

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
considerado como confidencial
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Fonte: Notificantes.

6. A Edenred é uma empresa que se dedica a emissao e distribuicdo de titulos de
servico — entre 0s quais a emissao de titulos de refeicdo — destinados a clientes
empresariais, para posterior atribuicdo aos trabalhadores, enquanto subsidio de
refeicdo. Os trabalhadores podem usar esses titulos como meio de pagamento de
bens alimentares em restaurantes e outros estabelecimentos de retalho alimentar, que
pertencam a Rede Credenciada da Edenred.

7. A Edenred estid presente em Portugal, através da Edenred Portugal, desde 1984
(tendo estado igualmente presente no periodo entre 1974 e 1976), primeiro com a
Euroticket — uma marca de referéncia para titulos de refeicdo — e, posteriormente, com
0s demais titulos que compdem o seu portfélio de produtos (Cheque Creche, Cheque
Automovel, etc.)

8. O volume de negdcios da Edenred nos anos de 2009, 2010 e 2011, calculado nos
termos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, é o constante da tabela infra.

Tabela 2 — Volume de negécios da Edenred para os anos 2009, 2010 e 2011

Milhdes Euros 2009 2010 2011
Portugal [<5] [<5] [<5]
EEE [>100] [>100] [>100]
Mundial [>100] [>100] [>100]

Fonte: Notificantes.

2.2 Empresacomum

9. A empresa comum € a Edenred Portugal, atualmente detida na sua totalidade pela
Edenred.

3. NATUREZA DA OPERACAO

3.1 Descricao da operacao

10. As Notificantes celebraram no dia 19 de setembro de 2012 um acordo (“Term Sheet”),
no qual estabeleceram um conjunto de principios que visavam a concentracao das
respetivas areas de negécio de emissédo de titulos de servico' em Portugal. Na
sequéncia desse acordo inicial, no dia 14 de janeiro de 2013, as Notificantes
concretizaram os principios entdo acordados, celebrando os contratos que permitirdo a
concretizacao da transacao projetada e que permitirdo a criagdo da empresa comum.

1 O conceito de “titulos de servigo” refere-se as varias formas de incorporar num titulo um pagamento destinado a
um fim determinado (o subsidio de refei¢cdo, uma prestagdo no dominio da educagdo, um vale de compras ou um
cheque automovel). Os titulos de servico podem revestir varias naturezas, podendo ser em papel ou estar
incorporados num cartéo.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
considerado como confidencial
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11. A transacdo projetada constitui uma concentracdo nos termos do artigo 3.°, n.° 4, do
Regulamento (CE) n.° 139/2004 do Conselho, de 20 de Janeiro de 2004. Por se
entender que a Autoridade da Concorréncia estaria melhor colocada para analisar a
transacdo, as Partes requereram a Direccdo-Geral de Concorréncia (em pedido
realizado nos termos do artigo 4.°, n.° 4 do Regulamento CE), no dia 3 de janeiro de
2013, a remessa do processo para esta Autoridade. Na sequéncia desse pedido e por
decisdo da Comissdo Europeia notificada as Partes a 11 de Fevereiro de 2013, a
Autoridade da Concorréncia tornou-se competente para proceder ao controlo prévio da
empresa comum, nos termos do artigo 9.°, n.° 6 do referido Regulamento e os artigos
36.° e seguintes da Lei da Concorréncia.

4. MERCADOS RELEVANTES
4.1 Mercado do Produto Relevante

12. As atividades previstas para a empresa comum englobam a prestacdo de um conjunto
de servicos ligados a emissao de titulos (independentemente da forma) de servigo ou
instrumentos de pagamento pré-pagos nas seguintes areas: (i) titulos de refeigéo; (i)
titulos de educacéo; (iii) vales de compras; e (iv) cheque automével.

13. Como melhor infra se explicara, cada um destes tipos de titulos possui caracteristicas
préprias, enquadramentos legais e concorrenciais especificos. Em primeiro lugar,
proceder-se-4 a uma sucinta explicacdo de cada um deles, aferindo-se, de seguida,
dos mercados relevantes.

4.1.1 Titulos de refeicao

4.1.1.1 Titulos de refeicdo como forma de pagamento dos subsidios de refei¢cao

14. O subsidio de refeicdo é um montante colocado a disposicdo do trabalhador com base
num valor fixo diario. Embora seja pratica generalizada em Portugal a atribuicdo do
subsidio de refeicdo, ndo é uma imposicdo legal, salvo quando convencionada em
instrumentos de contratacao.

15. O subsidio de refeicdo é um custo dedutivel para as empresas e esta isento de
pagamento de impostos e contribuicdes para a seguranca social até um determinado
montante (que, como melhor se verd infra, difere consoante a forma de pagamento).
N&o sendo considerado como remuneracdo de trabalho, apenas é pago nos meses
em gue o trabalhador efetivamente trabalha (ndo sendo considerado, quer para efeitos
de calculo de indemnizacgdo nos casos de cessacao do contrato de trabalho, quer para
efeitos de atribuicdo dos subsidios de férias e de Natal).

16. Em regra, o subsidio de refeicdo é pago, na grande maioria dos casos, em numerario,
em conjunto com a restante remuneracdo do trabalhador. Nalguns casos, a empresa
opta por disponibilizar o0 montante do subsidio de refeicdo ao trabalhador através de
titulos de refeicao.

17. De acordo com as Notificantes, “os titulos de refeicdo sdo um dos instrumentos
passiveis de ser utilizado pelas empresas para entrega, aos seus colaboradores, de
subsidios de refeicdo. Trata-se de uma forma de pagamento titulado (pré-pago), que

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
considerado como confidencial
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pode assumir a forma de um titulo em papel ou em cartdo, e que beneficia de um

regime fiscal especifico™.

18. Os titulos de refeicdo constituem, assim, uma forma de retribuicdo aos trabalhadores,
alternativa ao pagamento em dinheiro, cujo montante sé pode ser despendido em
estabelecimentos ou tipos de estabelecimentos especificos — no caso concreto, em
restaurantes e estabelecimentos de retalho alimentar®.

4.1.1.2 Tipos (e formas) de titulos de refeicdo e formacao da rede de prestadores

19. Existem trés tipos de titulos de refeicdo: (i) titulos emitidos no &mbito de uma rede
privada (também referidos como titulos com identificacdo do comerciante, doravante
designados por “titulos MiD”); (ii) titulos emitidos no ambito de uma rede aberta, de
uso restrito (também designados por titulos com Codigo de Categoria de Comerciante,
doravante designados por “titulos MCC”); e (iii) Cartdes mono-brand.

20. Os titulos MiD séo titulos que apenas podem ser utilizados no ambito de uma Rede
Credenciada, constituida por restaurantes e estabelecimentos de retalho alimentar
com 0s quais se convenciona a aceitacdo dos titulos como forma de pagamento.
Esses titulos sdo posteriormente reembolsados pelo gestor da rede. Trata-se de uma
rede “fechada” no sentido que os titulos apenas séo aceites pelos estabelecimentos
com o0s quais existem os referidos acordos. Os titulos MiD podem assumir a forma
(tipica) de papel (vouchers ou “cheques-refeicdo”), mas também, de forma crescente,
a forma de cartdo.

21. Neste modelo, o emitente dos titulos e gestor da rede é remunerado de duas formas:
por um lado cobra aos membros da rede credenciada uma percentagem sobre o valor
de titulos emitidos (segundo as Notificantes, num valor que, em Portugal, varia entre
[0-5]% e [0-5]%"). Por outro, cobra outra percentagem ao cliente sobre o valor dos
subsidios de refeicéo solicitados (até cerca de [0-5]%, segundo as Notificantes®).

22. Existem ainda duas fontes de receitas adicionais que resultam, por um lado, da
aplicacdo dos montantes pagos pelos clientes durante o periodo de tempo que medeia
esse pagamento e o pagamento dos titulos aos membros da rede credenciada e, por
outro, da perda ou caducidade de alguns titulos (que nao tenham sido utilizados).

23. Os titulos MCC podem ser utilizados em qualquer estabelecimento que, através do
terminal de pagamentos automatico (TPA) esteja catalogado como exercendo um
determinado tipo de atividade (através do CAE), pelo que a sua utilizacdo apenas se
encontra restrita a determinados tipos de produtos ou servicos, mas sendo de
aceitacdo generalizada em todos os estabelecimentos que possuam TPA. Trata-se,
por isso, de uma rede aberta. Este tipo de titulos requer a celebracdo de um acordo
com uma entidade financeira que “assegure 0 acesso aos servigos de processamento
e compensacao financeira das transacbes efetuadas”, necessidade essa que decorre
do facto de nao haver uma relacdo contratual entre o emitente do titulo e o
estabelecimento.

24. Este tipo de titulos apenas pode assumir a forma de cartéo.

% Notificag3o, pag. 22
% Como melhor se explicara, os titulos de refeigdo sdo aceites como forma de pagamento nas principais cadeias
de retalho alimentar.
* Notificacso, pag. 28.

Idem. Refira-se que, em funcdo do poder negocial dos clientes, esta comissdo pode baixar
para CONFIDENCIAL - Segredo de negdcio].
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
considerado como confidencial
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25. Em termos de remuneracdo do emitente co-existem varias modalidades que variam
desde a comisséo sobre o volume emitido (total de subsidios “carregados” no cartédo),
até ao valor fixo pela emissdo do cartao, “aos quais podera acrescer uma comissao

interbancaria™.

26. Por fim, nos cartdes mono-brand, o titulo de refeicdo é creditado num cartdo emitido
por um operador da grande distribuicdo alimentar para utilizacdo nos seus proprios
estabelecimentos (constituindo, assim, um instrumento de pagamento pré-pago). Nao
existe, neste caso, uma remuneragdo financeira direta proveniente do titulo de
refeicdo, constituindo o mesmo uma forma de atrair clientes (e, portanto, a
remuneracao provém de vendas acrescidas no negocio de retalho alimentar). Note-se
ainda que pelas suas caracteristicas, estes titulos de refeicAo podem ainda ser
utilizados conjuntamente com cartdes de fidelizacdo j& existentes (p.ex., pela
acumulacédo de pontos).

27. Importa ainda salientar que, quer os titulos MiD, quer os titulos MCC, sédo aceites
pelas principais cadeias de distribui¢cdo alimentar. Embora ndo possam ser convertidas
em dinheiro, a sua aceitacdo generalizada no ambito do retalho alimentar aproxima a
figura do titulo de refeig&o, na sua substancia, a figura do dinheiro vivo, uma vez que o
seu ambito de utlizagdo ndo se confina apenas a aquisicdo de refeicbes em
restaurantes, mas também a aquisicdo de uma multiplicidade de produtos nas grandes
superficies.

4.1.1.3 Enquadramento regulamentar e fiscal

28. Do ponto de vista regulamentar, as entidades emitentes dos titulos de refeicdo
“carecem apenas de efetuar um registo junto da Administracdo Fiscal’’, ndo
necessitando, portanto, de qualquer tipo de licenciamento especifico. Acresce ainda a
obrigacdo de, também junto da Administracdo Fiscal, reportar anualmente a
identificacdo das entidades adquirentes de titulos de refeicdo, bem como os respetivos

montantes adquiridos.

29. Do ponto de vista fiscal, importa referir que os subsidios de refeicao sdo, para as
empresas, custos integralmente dedutiveis, independentemente da forma como sao
pagos aos trabalhadores.

30. Mais se acrescenta que os subsidios de refeicdo de encontram isentos de IRS e
contribuicdo para a Seguranca Social (suportada quer pela empresa®, quer pelo
trabalhador®).

31. Estaisencao s6 se aplica, porém, no que ao pagamento em dinheiro diz respeito, até
ao montante equivalente ao valor de subsidio de refeicdo pago na Administracdo
Publica (a altura da elaboragao da presente andlise, € 4,27 por refeigdo). Acima deste
valor, e apenas sobre o diferencial, aplicam-se as taxas de IRS e a contribuicdo para a
Seguranca Social normais.

32. Ora, importa aqui realcar que, no caso de os subsidios de refeicdo serem
disponibilizados através de titulos de refeicdo, o montante isento de imposto €&
diferente. Historicamente essa diferenca tinha sido muito pequena, mas alteracdes
legislativas recentes determinaram que o0 montante isento seja, atualmente,

® Notificacdo, pag. 29

" Idem, pag. 25

® 23,75%

°11%

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
considerado como confidencial

6



% AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA
Versao Publica

equivalente a 1,6 vezes o valor do subsidio de refeicdo da fungéo publica, ou seja, €
6,83 por refeigéo.

33. Este diferencial do montante isento € agora suficiente para ter despoletado, desde o
fim de 2012, um crescimento explosivo do mercado, na medida em que confere
vantagens fiscais quer a empresa (que vé acrescido o montante sobre o qual deixa de
pagar a sua parte da contribuicdo para a Seguranca Social), quer ao trabalhador (por
via do aumento da isencéo de IRS e contribuicdo para a Seguranca Social).

4.1.2 Titulos no dominio da educacéo

34. Os titulos no dominio da educacao constituem uma forma alternativa de atribuicdo de
subsidios de educacdo pelas empresas aos seus trabalhadores. Sendo uma prética
muito menos generalizada do que o subsidio de refeicdo, este tipo de titulos partilha
de um conjunto de caracteristicas comuns aos titulos de refei¢éo.

35. Em primeiro lugar, a sua atribuicdo ndo é obrigatoria por lei.

36. Em segundo, sdo considerados, para efeitos fiscais, como custos empresariais
integralmente dedutiveis. Acresce a este respeito que, tratando-se de custos
relacionados com a prestacdo de beneficios para creches e jardins-de-infancia, os
mesmos sao dedutiveis como custo empresarial para efeitos fiscais em 140% do
montante atribuido aos trabalhadores.

37. Por fim, qualquer subsidio a educacao (pago em dinheiro ou por cartdo, sendo ou nédo
especifico para creches e jardins-de-infancia) encontra-se isento de descontos para a
Seguranca Social.

38. As diferencas surgem, no entanto, quer ao nivel da regulamentacao, quer ao nivel do
modelo de rede subjacente e da universalidade da utilizacao.

39. A regulamentacdo relevante'® determina que, no caso de emitentes de titulos para
creches ou jardins-de-infancia, estes devem obter o necessario reconhecimento junto
da Direcdo-Geral de Agdo Social, que, nos termos da lei*, exige que a entidade
emitente (i) tenha a sua situagdo contributiva regularizada; (ii) possua acordos com
pelo menos 10 creches ou jardins-de-infancia que preencham os critérios de qualidade
estipulados por lei; e (iii) sejam administrados por uma pessoa de idoneidade
reconhecida.

40. Acresce que, também neste caso, as empresas emitentes mantenham e reportem as
Administracdo Fiscal um registo dos adquirentes e respetivos montantes adquiridos.

41. Em termos do modelo de organizacdo da rede de prestadores, e como se depreende
dos paragrafos anteriores, trata-se, neste caso, de um modelo de rede exclusivamente
fechado, que implica, necessariamente, acordos bilaterais entre a entidade emitente
dos titulos e diversos (minimo de 10) prestadores de servigos.

42. Por fim, mas ndo menos relevante, refira-se que este tipo de titulos apenas pode ser
utilizado nos estabelecimentos da rede credenciada, para os efeitos previstos. Embora
sejam, com base neste principio, similares aos titulos de refeicdo, ndo detém uma
caracteristica de quasi-moeda dos titulos de refeicdo, na medida em que estes sao
aceites pelos grandes operadores do retalho alimentar (e, portanto, passiveis de

!9 Decreto-Lei n.° 26/99, de 28 de Janeiro
™ Despacho n.° 14229/99, de 26 de Junho
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
considerado como confidencial
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serem utilizados na aquisicdo de toda a gama de produtos vendidos nas grandes
superficies — independente do modelo de rede adotado), ao contrario dos titulos
educacdo.

4.1.3 Vales de Compras

43. A emissdo de vales de compras exige apenas “uma relagdo contratual entre o
emitente e os membros de uma rede credenciada, em que se acorda que estes
altimos aceitem os titulos como meios de pagamento pré-pago (posteriormente
liquidado pelo emitente dos titulos)”*?. Os vales de compra sdo, assim, um instrumento
de pagamento pré-pago destinado as empresas que pretendam conceder aos seus
trabalhadores um beneficio especifico, que podera ser utilizado num dos membros da
Rede Credenciada.

44, Estes vales ndo estdo sujeitos a nenhuma regulamentagéo especifica nem beneficiam
de qualquer isencéo ou beneficio fiscal.

4.1.4 Cheque Automoével

45. Os cheques-automével sdo um instrumento de pagamento pré-pago que as empresas
concedem aos seus trabalhadores, quer como um fringe benefit, quer para a gestéo
das despesas relacionadas com custos de transporte, para a utilizacdo especifica em
despesas relacionadas com o transporte, principalmente gasolina, mas também para
reparacgoes.

46. Trata-se de titulos que, para além da dedutibilidade dos custos, ndo trazem qualquer
beneficio ou isencao fiscal nem estéo sujeitos a qualquer regulamentacéo especifica.

4.1.5 Concluséo quanto aos mercados de produto relevantes

47. Na sua esséncia, quer os titulos de refeicdo, quer os titulos educagédo constituem-se
como instrumentos de otimizagéo fiscal da remuneracgéo dos trabalhadores.

48. Em qualquer um dos casos, a procura é constituida pelas empresas que visam
otimizar fiscalmente os seus custos.

49. Nesse sentido, poder-se-ia considerar que os titulos de refeicdo e os titulos de
educacao se encontram num mesmo mercado relevante.

50. Porém, os indicios apontam para que 0s mesmos constituam, de facto, mercados
distintos.

51. Por um lado a escolha da empresa ndo serd totalmente alheia a vontade dos
trabalhadores. Assim, no caso dos titulos de refeicdo, estd-se em presenca de
instrumento de utilizagdo muito abrangente, dada a sua aceitacdo generalizada por
parte das cadeias de distribuicdo, em qualquer dos modelos de organizacéo de rede.
Do ponto de vista do trabalhador, poder-se-a considerar que o titulo de refeicao é,
como referido supra, uma quasi-moeda, caracteristica que ndo é partilhada pelo titulo
educacao, que s6 pode ser utilizado em estabelecimentos proprios e que, por isso, sO
pode beneficiar os trabalhadores com filhos.

2 Notificacso, pag. 26
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
considerado como confidencial
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52. Da mesma forma, e do ponto de vista da empresa, o pagamento do subsidio de
refeicdo através de um titulo permite ndo s6 a poupanca fiscal direta pelo aumento do
montante isento de contribuicdo para a Seguranca Social, como também aumentar o
rendimento disponivel dos trabalhadores, por aumento do montante recebido isento,
quer da sua parte da contribuicdo para a Seguranca Social, quer do pagamento de
IRS, de forma igual para todos os trabalhadores.

53. Na&o parece, portanto, existir substituibilidade do lado da procura, no que diz respeito
aos titulos de refeicdo e titulos educagdo (mesmo que se considerasse apenas 0S
titulos para utilizacdo em creches e jardins-de-infancia).

54. A AdC considera que ndo é necessario proceder a uma investigacdo mais profunda
sobre esta questao, na medida em que, mesmo gue assim nado fosse, as conclusées
da avaliacdo jusconcorrencial ndo seriam distintas, pelo que se consideram como
mercados distintos 0 mercado da emissdo e gestédo de titulos de refeicdo e emisséo e
gestao de titulos de educagéo.

55. Cabe pois, aferir em que medida o mercado da emisséo e gestao de titulos de refeicédo
pode ser segmentado em fun¢éo do modelo de negdcio: MiD, MCC e Mono-Brand.

56. Voltando a substituibilidade do lado da procura (as empresas), verifica-se que
gualguer dos modelos permite cumprir 0 objetivo de atribui¢cdo, de forma fiscalmente
eficiente, do subsidio de refeicdo aos trabalhadores. E um facto que a universalidade
de cada um dos tipos de titulos é distinta, na medida em que o MCC é aceite em todos
0s estabelecimentos com o CAE adequado (incluindo as grandes superficies de
retalho alimentar); o MiD, por seu turno, é apenas aceita na rede credenciada, a qual
inclui, porém, a maioria das grandes superficies. O cartdo mono-brand serd o mais
restritivo, uma vez que s é aceite nos estabelecimentos (grande superficie de retalho
alimentar) que os emitem.

57. A aceitacdo dos titulos MiD e MCC nas grandes superficies € particularmente
relevante, no sentido em que confere liberdade aos trabalhadores de utilizar os
rendimentos dos subsidios de refeicdo na aquisicdo de bens para la da mera refeigéo
em restaurantes, minimizando o impacto da diferenca entre a aceitacdo numa rede
credenciada e a aceitacdo em todos os estabelecimentos com o CAE definido. Mesmo
gue um trabalhador beneficiario de um titulo MiD ndo queira fazer refeigdo num
restaurante aderente a uma rede credenciada, podera aproveitar o “saldo” do seu
cartdo para efetuar aquisicbes de qualquer bem num estabelecimento da grande
distribuicdo (por exemplo, Pingo Doce ou Continente).

58. Acresce que ndo existem custos significativos de mudanca entre um sistema MiD,
MCC ou mesmo Mono-Brand. De acordo com as Notificantes, os contratos entre os
emitentes e as empresas sdo normalmente de curta duragdo — [CONFIDENCIAL —
Segredo de negécio] —, ndo havendo custos na cessacao de tais contratos. Acresce
gue, na pratica, a cessacdo de um tal contrato por parte da empresa que adquire 0s
titulos pode ser imediata, bastando a empresa cessar as transferéncias de dinheiro
para creditar nos cartdes'®.

59. Por fim, saliente-se que nao é raro que as empresas oferecam aos seus trabalhadores
a escolha entre os diversos modelos, coexistindo assim, numa mesma empresa, titulo
MiD e MCC™.

'3 Notificacso, pag. 54

1 |dem. Pag. 53. Note-se que as Notificantes referem-se apenas a titulos MiD e MCC. No entanto, considera-se
a argumentacdo valida para os cartées Mono-Brand.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
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60. Por udltimo, refira-se ainda que, do ponto de vista da avaliacdo jusconcorrencial, a
inclusdo dos diversos modelos num mesmo mercado relevante é a opcao mais
conservadora e restritiva, uma vez que sO neste caso existird sobreposicao horizontal
entre as partes.

61. No que diz respeito aos restantes titulos (vales de compras e cheques-automével),
considerando a inexisténcia de qualquer tipo de efeito jusconconcorrencial relacionado
com os mesmos (auséncia de efeitos de indole horizontal ou vertical), a AdC n&o os
considera como mercados relevantes para efeitos de analise da presente operacao de
concentragao.

62. Assim, dado o exposto, a AdC considera como mercados de produto relevantes (i) o
mercado da emissdo e gestao de titulos de refeicdo; e (ii) o mercado da emisséo e
gestdo de titulos de educacao.

4.2 Mercado Geogréafico Relevante

63. As Notificantes consideram que, sinteticamente, 0s seguintes aspetos indiciam que o
espaco onde as empresas presentes no mercado dos titulos de refeicdo se encontram
em concorréncia é restringido ao territério Portugués: por um lado, (i) o quadro
normativo vigente estipula a necessidade de assegurar o cumprimento de certos
deveres de informacdo perante a Administragdo Fiscal pelos emitentes de titulos de
refeicdo, a que acresce a forma como a emisséo de titulos se encontra profundamente
relacionada com as isengdes fiscais previstas em Portugal; por outro lado, (ii) o atual
padrdo geografico encontra-se circunscrito ao territério nacional, estando as empresas
emitentes de titulos ai estabelecidas e sendo os clientes portugueses; por ultimo, (iii)
nos titulos MiD, os membros da Rede Credenciada dos operadores deste modelo
estdo estabelecidos em Portugal e, nos titulos MCC, é necesséario 0 acesso a um
emitente de cartbes em Portugal e/ou ao processador de pagamentos e compensacao

financeira estabelecido em Portugal.

64. Da mesma forma, e no que aos titulos de educacdo diz respeito, as Notificantes
argumentam que as caracteristicas da emissado de titulos no dominio da educacédo
sugerem que 0 espaco onde as empresas presentes neste mercado se encontram em
concorréncia € restringido ao territério portugués: por um lado, (i) o quadro normativo
vigente estipula a necessidade dos emitentes de titulos assegurarem o cumprimento
de certos deveres de informagdo a Administracdo Fiscal, a que acresce que esta
também é uma atividade profundamente ligada com as isencdes fiscais previstas em
Portugal; por outro lado, (ii) o atual padréo geografico de compras, em que todas as
empresas emitentes estdo estabelecidas em Portugal e lidam apenas com clientes ca
estabelecidos; e, por ultimo, (iii) a necessidade, para os vales sociais de creches e
jardins-de-infancia, de constituir uma Rede Credenciada (e o facto de esses acordos
serem celebrados com creches ou jardins-de-infancia localizadas em Portugal).

65. A AdC concorda com a argumentacdo apresentada pelas Notificantes, pelo que
considera ambos 0s mercados como nacionais.

4.3 Conclusé@o quanto aos mercados relevantes

66. Dado o exposto supra considera esta Autoridade que, para efeitos da presente
operacéo, serdo considerados relevantes os seguintes mercados:

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
considerado como confidencial
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i) O mercado nacional da emissdo e gestéo de titulos de refeicéo; e
i) O mercado nacional da emissao e gestado de titulos de educacéao.

5. AVALIACAO JUS-CONCORRENCIAL
67. Considerando que apenas existe sobreposicdo no mercado nacional da emisséo e

gestdo de titulos de refeicdo, a avaliagcdo jusconcorrencial incidird apenas nesse
mercado relevante.

5.1 Estrutura da Oferta
68. A estrutura da oferta no mercado nacional da emisséo e gestao de titulos de refeicéo é

a que se apresenta na Tabela seguinte.

Tabela 3 — Quotas no mercado da emissao e gestdo de titulos de refei¢cdo, sob diversos
critérios. 2010-2012

2010 2011 2012
Receita Utilizadores | Emissao Receita Utilizadores | Emissao Receita Utilizadores | Emissao
BES [5-10]% [10-20]% | [20-301% | [10-20]% | [10-20]% | [20-30]% | [10-20]% | [20-30]% | [50-60]%
Edenred [30-401% | [20-30]% | [20-301% | [20-30]% | [20-30]% | [20-30]% | [20-30]% | [10-20]% | [10-20]%

BES+Edenred [30-40]% | [30-40]% | [40-50)% | [40-50]% | [40-50]% | [40-50]% | [40-50]% | [40-50]% | [70-80)%
Ticket Restaurante | [50-60)% | [50-60% | [50-60]% | [40-501% | [40-501% | [40-50]% | [30-40]% | [20-30]% | [10-20]%

Millennium BCP - - - - - - [5-10% | [10-201% | [0-5]%
Cheque Déjeuner | [0-5]% | [0-5]% | [0-5% | [10-20% | [10-201% | [5-10% | [5-101% | [5-101% | [0-5)%
Sonae-D4 - - - - - - 5-10% | [5-101% | [0-5]%
IHH Pré-Operagéo [>2000] | [>2000] |  [>2000]
IHH Pés-Operagéo [>2000] | [>2000] |  [>2000]
Delta >150 | [>150]|  [>150]

Fonte: Notificantes. Céalculos AdC

69. Como se pode verificar pela tabela supra, trata-se de um mercado que apresenta um
nivel de concentracdo bastante elevado, independentemente da forma como séo
calculadas as quotas de mercado (receita, n.° de utilizadores ou emissao de titulos).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
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70. No pior dos cenarios, com base nos dados de 2012, e tendo em consideracdo os
dados referentes ao volume emitido, o IHH™ pds-concentracéo atinge os [>2000] pontos
com um delta de [>150].

71. Também é possivel verificar que o ano de 2012 registou a entrada de mais dois
operadores: 0 grupo Sonae, com um cartdo Mono-Brand (Da) e o Millennium BCP,
num sistema MCC.

5.2 Avaliacéo jusconcorrencial
5.2.1 Dimenséo e evolugédo do mercado

72. Apesar dos elevados niveis de concentracdo, os valores devem ser vistos num
contexto de grandes alteragbes de mercado.

73. De facto, como ja referido supra, a alteracdo fiscal do final do ano de 2012 veio
impulsionar o mercado, na medida em que o aumento do diferencial do montante
isento entre o subsidio pago em dinheiro e o0 subsidio pago através de titulos de
refeigcéo veio impulsionar fortemente o mercado.

Figura 1: Dimensé&o total do mercado em fungdo de varios indicadores. Estimativas
(2009-2012) e projecBes (2013-2015)

2.500
2.000
1.500 ,
1.000
500 /
,/
0 T T T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= Receita  ===N.2 de utilizadores Volume de Emissdo

Fonte: Dados e Estimativas das Notificantes.

!5 0 indice de Herfindahl-Hirschman ou IHH é calculado como a soma dos quadrados das quotas das empresas
a operar no mercado relevante, sendo frequentemente utilizado como uma medida do grau de concentracdo de
mercado (este indice pode variar entre 0 e 10.000). A AdC e a Comiss&o Europeia aplicam o indice Herfindahl-
Hirschman (IHH) para conhecer o nivel de concentracédo global existente nhum mercado — neste sentido vao as
mais recentes guidelines em matéria apreciacdo de concentragdes nos termos do Regulamento de controlo de
concentragfes (cf. Comunicagdo 2004/C 31/03 publicada no JOCE, de 5 de Fevereiro de 2004). O Delta mede a
variagdo no IHH que resulta da operacéo.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
considerado como confidencial
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Notas: 1 -Valores referentes a 2013, 2014 e 2015 sdo proje¢Bes das Notificantes. 2 — Valores
normalizados para base 100 (2009=100)

74. Conforme se pode verificar da leitura do gréfico anterior, o mercado encontrava-se
muito estavel, apresentando até uma ligeira queda até 2012, ano em que ocorreu um
subito aumento, significativo em termos anuais. Esse impacto é tanto maior tendo em
conta o facto de que a alteracao fiscal que despoletou este fenbmeno ocorreu apenas
no ultimo trimestre do ano.

75. Em termos concretos, 2012 registou, face a 2011, um aumento de [60-70]% da receita
gerada, [140-150]% no namero de utilizadores e [160-170]% no volume emitido.

76. As partes estimam que, em 2015, a receita gerada sera cerca de [5-10] vezes superior
a de 2009, o numero de utilizadores sera [10-20] vezes superior a0 numero de
utilizadores de 2009 e que o montante emitido sera cerca de [20-30] vezes superior ao
montante emitido em 2009.

77. E pois neste contexto de grande convulséo de mercado que devem ser enquadrados
os valores referentes ao niveis de concentragdo apresentados anteriormente.

78. Tratando-se de um mercado em crescimento explosivo, ter-se-4 de analisar outros
fatores estruturais que permitam aferir se da atual operacdo de concentracéo
decorrem efeitos que possam impedir ou falsear a concorréncia.

5.2.2 Entrada e expansdo no mercado

79. O potencial de entrada e expansdo de concorrentes € um elemento importante na
avaliacdo jusconcorrencial de uma operagcdo de concentragdo. No presente caso,
dadas as condigfes especificas descritas supra, a avaliacdo das barreiras a entrada e
expansao assumem particular relevancia.

80. Quanto mais baixas forem as barreiras a entrada e expansdo, maior é a restricdo
concorrencial exercida sobre as partes pelos restantes concorrentes (efetivos e
potenciais), sendo menos provavel, também, que dela decorram efeitos unilaterais.

81. As barreiras constituem, também, fatores criticos para que se verifiquem condicdes de
coordenagdo de comportamentos apos a operagdo, sendo menos provavel que tal
suceda num mercado sem barreiras significativas a entrada.

82. Ora, como se verifica pelos dados apresentados supra, trata-se de um mercado que
registou, em 2012, duas entradas, tendo uma delas — com uma rede em regime MCC
— atingido uma quota de mercado ndo despicienda em termos do numero de
utilizadores.

83. Dados mais recentes fornecidos pelas Notificantes apontam para a entrada muito
recente ou iminente de varios outros operadores de mercado, nomeadamente
instituicdes financeiras que pretendem, sobretudo, complementar a sua oferta
empresarial e aproveitar a oportunidade de crescimento deste mercado para, junto dos
seus clientes empresariais, angariar novas fontes de funding.

84. A este respeito, refira-se que, no principio de 2013, a UNICRE celebrou um acordo
com a Ticket Restaurante para o fornecimento de cartbes e processamento de
pagamentos. A CGD langou, também no inicio de 2013, o seu titulo de refeicdo com a
marca “Break”, num modelo MCC. Também confirmada esta a entrada do BANIF com

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
considerado como confidencial
13



% AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA
Versao Publica

a marca “Pay Rest”. As notificantes consideram ainda estar iminente a entrada do
Banco Santander Totta (com base em noticias veiculadas no Jornal de Negdcios'®) e
da Caixa de Crédito Agricola, duas instituicdes que ja disponibilizam esse servicos aos
seus proprios colaboradores.

85. Refira-se, ainda a este propdsito, que as Notificantes acreditam que o aumento da
atratibilidade do mercado portugués pode levar & entrada de emitentes de nivel
mundial,[CONFIDENCIAL — Segredo de negécio]’.

86. De facto, verifica-se que, do ponto de vista regulamentar, como ja foi referido, ndo
existem barreiras nem a entrada, nem a expansdo, uma vez que a parte das
obrigacdes de reporte anual as Autoridades Tributérias, os emitentes apenas tém de
efetuar um registo junto das mesmas.

87. Também os custos de entrada sao relativamente reduzidos, sobretudo tendo em
conta a tipologia das empresas que tem vindo a entrar no mercado. Tal verifica-se
para qualquer um dos modelos de negécio descritos — MiD, MCC ou Mono-Brand.

88. O custo inicial consiste no fornecimento dos cartdes, 0 custo da sua emissao e 0 custo
da tecnologia para a gestdo dos montantes transacionados que, no caso dos bancos,
€ praticamente inexistente, uma vez que se trata de custos comuns as outras areas de
negocio. Mesmo no caso do modelo de negécio MiID, existe a necessidade de
celebracdo de acordos com a rede credenciada, implicando alguns custos mas que,
globalmente, ndo constituem uma barreira significativa a entrada.

89. Mesmo considerando a entrada no modelo MCC por parte de instituicbes néo-
financeiras, existe o custo de celebracdo de um acordo com um emitente de cartdes

(entidade financeira) cujo custo sera “praticamente inexistente™®,

90. No caso dos cartdbes mono-brand, estd-se em presenca de operadores do grande
retalho alimentar, que ja gerem cartbes de desconto, pelo que os custos acrescidos de
entada no mercado dos titulos de refeicdo serdo, também neste caso, negligenciaveis.

91. Importa ainda acrescentar que a eventual existéncia de economias de rede néo
constitui barreira significativa a entrada. No que diz respeito ao modelo MCC, a
celebracdo de um acordo com uma instituicdo financeira para emissdo e
processamento dos cartdes confere acesso imediato e integral a todos os
estabelecimentos que possuem TPA, pelo que ndo existe vantagem na captacdo de
novos clientes por parte das empresas de maior dimensdo. Da mesma forma, a
instituicao financeira ja terd esgotado qualquer economia de escala, a cujas vantagens
0 operador ndo-financeiro (emitente nao-financeiro) tera igualmente acesso apés a
celebracéo do acordo.

92. J& no que diz respeito ao modelo MiD, torna-se necessario “construir’ uma rede
credenciada. No entanto, tal ndo se afigura dificil nem particularmente custoso. Em
primeiro lugar cumpre referir que os acordos em vigor ndo exigem qualquer tipo de
exclusividade, pelo que qualquer estabelecimento aderente a uma rede credenciada
pode fazer parte de outra rede credenciada, “sendo frequente que um mesmo
estabelecimento alimentar tenha acordos com varios emitentes”®. Em segundo lugar,
e em particular tendo por referéncia o perfil das entidades entrantes (instituicdes

5 Anexo 4.1.1.2 da Notificacso

' Notificagso, pag. 53

'8 Notificacéo, pag. 40.

!9 Notificacéo, pag. 41.
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bancarias), seria relativamente facil, a uma dessas instituicbes no universo dos seus
clientes, “construir’ uma rede credenciada de dimensao e extensao razoavel.

93. Ora, a AdC considera que nenhuma destas caracteristicas do mercado é passivel de
ser afetada negativamente como consequéncia da operac¢do de concentracdo em
apreco, pelo que considera este mercado como um mercado de baixas barreiras a
entrada e a expansao.

94. Neste sentido também se pode afirmar que, dadas as caracteristicas descritas,
gualguer entrada € relativamente rapida e claramente inferior aos dois anos que
normalmente servem de referéncia para aferir da relevancia da entrada potencial como
fator mitigador de eventuais problemas jusconcorrenciais (nomeadamente, efeitos
unilaterais, decorrentes de uma operacao de concentracao).

5.2.3 Efeitos unilaterais

95. Uma operagéo de concentragdo é suscetivel de ter efeitos unilaterais se eliminar uma
pressdo concorrencial importante (efetiva ou potencial) entre duas (ou mais) empresas
nela envolvida, criando condigbes para uma deterioracdo significativa das condi¢bes
da oferta face as que prevaleceriam na auséncia da operagéo.

96. As caracteristicas do mercado em causa fazem com que seja pouco provavel a
ocorréncia de efeitos unilaterais como consequéncia da operac¢do de concentragdo em
causa, mesmo tendo em consideracéo as elevadas quotas de mercado apresentadas
anteriormente.

97. Em primeiro lugar ndo é demais relembrar que as quotas calculadas supra foram-no
num contexto de “explosdo” do mercado. E entendimento da AdC que, nestas
circunstancias, o valor indicativo das quotas de mercado e dos indices de
concentracdo se encontram diminuidos.

98. Em segundo lugar todos os elementos apontam para um nivel elevado de elasticidade
da procura. Por um lado porque as empresas subsistira sempre a op¢do de pagar em
dinheiro (e portanto, as condi¢Bes de preco oferecidas nunca poderdo exceder, pelo
menos, o diferencial de custos, para a empresa da opg¢édo de pagamento em dinheiro
face a opcdo de pagamento por titulos de refeicdo). Por outro lado, verifica-se
auséncia, prética, de custos de mudanga por parte das empresas. Apesar de 0s
contratos entre empresas e emitentes ser tipicamente de [CONFIDENCIAL - Segredo
de negd6cio], os contratos podem ser “invalidados” sem qualquer pré-aviso, uma vez
gue basta ndo proceder a transferéncia dos montantes a creditar em cada um dos
cartdes emitidos aquela empresa.

99. Atendendo a que ndo existem quaisquer restricbes de capacidade de producéao,
gualquer concorrente ja presente no mercado teria a capacidade de facilmente
absorver os clientes da entidade resultante da operagdo de concentracdo (sendo o
custo marginal de producéo e emissao dos cartbes muitissimo baixo).

100. Por seu turno, a inexisténcia de barreiras a entrada atrairia com facilidade e de forma
rapida varias empresas como resposta a um eventual aumento de margens por parte
da nova entidade.

101. Trata-se, pois de um conjunto de caracteristicas intrinsecas do mercado e que nao
serdo alteradas como consequéncia da operacdo de concentragcdo em apreco, pelo
gue a AdC considera improvavel a ocorréncia de efeitos unilaterais.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
considerado como confidencial
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5.2.4 Efeitos coordenados

102. O mercado ndo reune as condi¢cdes necessarias e suficientes para que se torne
provavel a existéncia de efeitos coordenados decorrentes da operacdo de
concentracao sob analise.

103. O numero (crescente) de empresas, a auséncia de barreiras significativas a entrada, a
falta de transparéncia nos precos (em ambos os modelos MCC e MiD os pre¢os sdo
negociados individualmente entre os emitentes e as empresas e/ou membros da rede
credenciada) ndo permitem a existéncia de capacidade para estabelecer o termos de
coordenagdo, nem asseguram a sustentabilidade interna e externa da coordenacdo
(auséncia de mecanismos de controle, impossibilidade de implementacdo de uma
dissuasao eficaz, etc.).

104. Assim, a AdC considera que também é improvavel que resultem efeitos coordenados
da operagédo de concentracdo em aprego

5.2.5 Clausulas restritivas da concorréncia

105. Nos termos da Clausula [CONFIDENCIAL - Identificagéo de clausula contratual] do
Acordo Parassocial, as partes acordaram que durante o periodo de vigéncia da
empresa comum nao concorrerdo, direta ou indiretamente, com os produtos que serao
comercializados pela Edenred Portugal, quer no que diz respeito a titulos de refeicao,
guer a outros produtos desenvolvidos para a Rede Credenciada. Esta obrigagéo
encontra-se circunscrita ao territorio nacional.

106. Nao obstante o caracter restritivo da referida clausula, a AdC, em linha com a
Comunicacgdo da Comiss&o® e atendendo ao ambito territorial da referida clausula,
entende que a presente obrigacdo de ndo concorréncia é diretamente relacionada e
necessaria a realizacdo da concentracdo, uma vez que traduz a necessidade de
utilizar plenamente os ativos de que as partes dotaram a empresa comum e de
permitir que esta integre o saber-fazer e o goodwill transferidos pelas empresas-mae.

107. Conclui-se, portanto, que a referida clausula se encontra de acordo com 0s requisitos
necessarios para que seja considerada uma clausula relacionada e necessaria a
realizacdo da concentragdo, sendo, nessa medida, abrangida pela presente deciséo,
nos termos do artigo 41.°, n.° 5, da Lei da Concorréncia.

5.3 Conclusao

108. Em suma, considerando que, no caso dos titulos de refeicdo, esta-se em presenca de
um mercado em crescimento acelerado, com baixas barreiras a entrada e elevada
substituibilidade do lado da procura, € pouco provavel que da operacdo de
concentracdo ora analisada venham a resultar efeitos unilaterais ou coordenados

neste mercado.

109. No que diz respeito ao mercado dos titulos de educacédo, ndo existe qualquer tipo de
sobreposi¢cdo — horizontal ou vertical — entre as partes, pelo que também nédo se
levantam questdes jusconcorrenciais.

%% Nos termos da Comunicagdo da Comisséo relativa as restricdes diretamente relacionadas e necessarias as
concentragfes, JOUE C 56/24, de 05/03/2005, 8§36 a §38.
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110. Assim, a AdC considera que a operacdo de concentracdo ora analisada ndo é
suscetivel de criar entraves significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional
da emissdo e gestdo de titulos de refeicdo e no mercado nacional da emissédo e
gestao de titulos de educacéo.

6. AUDIENCIA DE INTERESSADOS

111. Nos termos do n.° 3 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, foi dispensada a audicéo
prévia dos autores da notificacdo, dada a auséncia de interessados e 0 sentido da
decisdo, que € de ndo oposicao.

7. DELIBERACAO DO CONSELHO

112. Face ao exposto, o Conselho da Autoridade da Concorréncia, no uso da competéncia
gque lhe é conferida pela alinea b) do n.° 1 do artigo 17.° dos Estatutos, aprovados pelo
Decreto-Lei n.° 10/2003, de 18 de Janeiro, delibera adotar uma decisdo de néo
oposi¢ao a presente operacdo de concentracdo, nos termos da alinea b) do n.° 1 do
artigo 50.° da Lei da Concorréncia, uma vez que a mesma nao € suscetivel de criar
entraves significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional da emissao e
gestdo de titulos de refeicdo e no mercado nacional da emisséo e gestao de titulos de
educacdo.

Lisboa, 11 de abril de 2013

O Conselho da Autoridade da Concorréncia,

Jaime Andrez Joao Espirito Santo Noronha
Vogal Vogal

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contelddo exato haja sido
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