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DECISAO DE NAO OPOSICAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 50/2022 - Sonae / NOS

1. OPERAGAO NOTIFICADA

Em 18 de outubro de 2022, com producdo de efeitos em 4 de novembro de 2022, 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 operagdo de concentracdo que consiste
na aquisicao, pela Sonae, SGPS, S.A. (“Sonae”, “Notificante” ou “Adquirente”), do controlo
exclusivo negativo (de facto) sobre a NOS SGPS, S.A., e, indiretamente, sobre a NOS
Comunicag¢Bes, S.A. (em conjunto, “NOS").

A operacdo notificada configura uma concentragdo de empresas na acec¢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 notificagdo prévia por preencher,
nomeadamente, a condicdo enunciada na alinea ¢) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo
diploma.

2. ASPARTES

A Adquirente

Tal como referido na notificacdo, a Sonae é a empresa-mde do Grupo Sonae, ativa nas
seguintes areas de negocio, através das suas participadas: (i) distribuicdo alimentar, através
das insignias Continente, Continente Modelo e Continente Bom Dia e oferta de produtos
saudaveis e bioldgicos, sob a insignia “Go Natural”; (ii) distribuicdo nao-alimentar, através
das insignias “Worten” e “Worten Mobile”; comércio de vestudrio, calcado e/ou acessorios,
através das insignias “MQ", “Salsa”, “Zippy Kidstore” e “Deeply”; comércio retalhista online,
através das marcas de vestuario Indagation e Atelier Carui’; e estabelecimentos de retalho
especializado que abrangem parafarmacias e éticas, sob a insignia “Well's”; perfumarias, sob
a insignia “Arenal”; clinicas de medicina dentaria e estética, sob a insignia “Dr. Well's";
comércio de artigos de livraria, tabacaria e papelaria, sob a insignia “Note!”; retalho
especializado em produtos e servicos para animais de estimacao e de veterinaria, sob a
insignia “ZU"; lavandarias self-service, sob a insignia “Washy"; e decoracao e artigos para o
lar, sob a insignia “Home Story”; (iii) cadeia de cafetarias/padarias “Bagga”; (iv) exploragao de

" Detém ainda uma participacdo minoritaria (sem controlo) na sociedade lberian Sports Retail Group,
atualmente controlada apenas pela JD Sports, que se dedica ao comércio de artigos e equipamento para
desporto e atividades afins, sob as insignias “Sport Zone" e “JD Sports”.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo contelido exato haja sido considerado
como confidencial.
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lojas de conveniéncia em postos de abastecimento de combustiveis, atuando também como
entidade franqueadora da insignia “Meu Super”; (vi) fornecimento (grossista) de bens
alimentares e ndo alimentares; (vii) prestacao de servicos financeiros a consumidores, sob
a égide da Universo, IME, S.A., incluindo a comercializagdo do cartdo Universo (cartao
Mastercard que combina a fun¢do de meio de pagamento com a de acumulacdo de
descontos); (viii) prestacdo de servicos acessoérios aos servicos financeiros, incluindo a
mediacao de seguros de crédito e crédito pessoal; (ix) informacdo e media, incluindo o jornal
“Publico”, bem como telecomunicagdes e audiovisual, até agora através da ZOPT, SGPS, S.A.
(empresa controlada conjuntamente pela Sonae e pela Eng.? Isabel dos Santos, através de
duas holdings pessoais) (“ZOPT"), e, em ultima analise, através da NOS; (x) tecnologias de
informacao e software (via Sonae Investment Management - Software and Technology,
SGPS, S.A).

A MCretail dispde ainda de um segmento especifico de negécio, instrumental das atividades
de retalho do grupo Sonae, cuja missao principal é otimizar a gestdo do patrimdnio
imobiliario de retalho (sobretudo alimentar) do grupo Sonae, bem como o desenvolvimento,
gestdo e investimento em ativos de retalho sustentaveis e o fornecimento de servicos de
investimento, desenvolvimento e gestdo imobiliaria.

A Sonae é exclusivamente controlada pela Efanor Investimentos, SGPS, S.E., ho/ding dos
herdeiros de Belmiro de Azevedo.

A Efanor controla, para além da Sonae, SGPS, S.A,, (a) a Sonae Inddstria, SGPS, S.A., ativa
principalmente na produc¢do de painéis a base de madeira, através da Tafisa Canada e da
Sonae Arauco, esta Ultima uma empresa comum controlada, conjuntamente, com o grupo
chileno Arauco e (b) a Sonae Capital SGPS S.A., sociedade com atividades nos setores da
Hotelaria, exploracdo e gestdo de resorts (Trdia), fitness (ginasios Solinca e Pump),
Refrigeracdo & AVAC?, Energia (cogeracao e renovaveis) e Engenharia Industrial.

O volume de negécios realizado pela Adquirente, calculado nos termos do artigo 39.° da Lei
da Concorréncia, em Portugal, no Espaco Econémico Europeu (“EEE") e a nivel mundial, no
ano de 2021, foi, respetivamente, de € [>100]M, € [>100]M e € [>100]M.

A Adquirida

As atividades desenvolvidas pela NOS e suas participadas (“Grupo NOS") englobam um vasto
leque de servicos de (i) comunicag¢des eletrdnicas, a nivel retalhista e grossista; (ii) de edicdo
e venda de videogramas; (iii) publicidade em canais de televisdo por subscricao; (iv)
explora¢do de salas de cinemas; (v) distribuicdo de filmes; (vi) producdo de canais para
televisdo por subscricdo, nomeadamente, producao de canais infantis e de séries e filmes
para o mercado portugués (Biggs, Canal Panda, Canal Hollywood) e mercados africanos de
expressao portuguesa (Canal Blast), através da joint-venture Dreamia - Servicos de
Televisao, S.A., propriedade da NOS (através da sua subsidiaria NOS Audiovisuais) e da AMC
Networks International - Ibéria; (vii), gestdo de datacenters, (viii) licenciamento e prestagao

2 Aquecimento Ventilagdo e Ar Condicionado.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo contelido exato haja sido considerado
como confidencial.
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de servicos de engenharia e consultoria na drea dos sistemas de informacdo,
predominantemente no mercado portugués; (ix) distribuicdo e mediacdo de seguros.

A Notificante faz ainda referéncia:

— a ZAP, uma joint-venture detida em 30% pela NOS e em 70% pela SOCIP - Sociedade de
Investimentos e Participagdes, S.A. (100% controlada pela Senhora Eng.? Isabel dos Santos),
tendo como objetivo desenvolver uma oferta de TV por Subscri¢do por satélite em Angola e
Mocambique; e

— a Sport TV S.A,, (“Sport TV”), uma estacdo de televisdo com conteudos premium de
desporto, detida pela NOS (25%), Olivedesportos, SGPS, S.A. (25%), Vodafone Portugal,
Comunicagdes Pessoais S.A. (25%) e MEO Servicos de Comunica¢des e Multimédia, S.A.
(25%).

O volume de negdcios realizado pela Adquirida, calculado nos termos do artigo 39.° da Lei
da Concorréncia, em Portugal, no EEE e a nivel mundial, no ano de 2021, foi, respetivamente,
de € [>100]M, € [>100]M e € [>100]M.

3. ANATUREZA DA OPERAGCAO

A Adquirente notifica a aquisicdo de controlo exclusivo negativo (de facto) sobre a NOS.

A este respeito, a Notificante refere que a presente concentracdo resulta de uma
reconfiguracdo da estrutura do capital social da ZOPT, Aolding que, até a data, e desde a
concretizacdo da concentracdo que, em 2013, foi objeto de apreciacdo pela AdC no ambito
do procedimento de controlo de concentra¢des Ccent. 2013/5 - Kento*Unitel*Sonaecom
/ZON*Optimus, tem sido o veiculo do controlo conjunto exercido sobre a NOS.

Refere a Notificante que esta reconfiguracdo — aprovada por delibera¢des da Assembleia
Geral da ZOPT, correspondente a um processo sequencial, sujeito a prazos e
condicionamentos legais — consiste nas seguintes etapas:

— i) proceder ao aumento do capital social da ZOPT, por incorporagao de uma parte dos
prémios de emissao, em € 286.420.000 (para um valor global de € 1.002.470.000), mediante
0 aumento do valor nominal das ac8es da sociedade em 40 céntimos cada uma (para um
valor nominal de € 1,40 por a¢do);

— ii) levar o montante do aumento referido a reservas livres, procedendo de imediato a
reducdo do capital social da ZOPT exatamente no mesmo montante, de € 286.420.000
(passando a um valor global de € 716.050.000), por diminui¢do do valor nominal das a¢8es
em 40 céntimos cada uma (passando cada ac¢ao a ter um valor nominal de € 1,00);

— iii) amortizar as 358.025.000 acdes no capital social da ZOPT (correspondentes a 50%
desse capital) detidas pela Sonaecom e, em consequéncia, reduzir o capital social da ZOPT
na medida equivalente a das a¢des extintas por via da amortiza¢do, de € 716.050.000,00
para € 358.025.000;

— (iv) restituir as prestacBes acessorias realizadas pela Sonaecom, no montante de €
115.000.000;

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo contelido exato haja sido considerado
como confidencial.
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— (v) por contrapartida da amortizacao referida na alinea (iii) e da restituicdo de prestacdes
acessérias mencionada na alinea (iv), proceder a transmissdo, a mesma Sonaecom, de
134.322.268 a¢des no capital social da NOS (correspondentes a 26,075% desse capital) e ao
pagamento de uma determinada quantia em dinheiro.

Por via desta operacdo, refere a Notificante, e assim que se concretize a transmissao das
acBes no capital da NOS a Sonae, esta passara a deter, direta e indiretamente, uma
participacdo de cerca de 37% no capital social da NOS, correspondente a: (i) 26,075% do
capital social da NOS, diretamente imputavel a Sonaecom; acrescidos de (ii) cerca de 11%
do capital social da mesma sociedade detidos diretamente pela Sonae.

Segundo a Notificante, a partir do momento em que tais a¢fes lhe sejam entregues, ndo se
pode excluir que, tendo em conta os niveis de participagdo nas Assembleias Gerais da NOS
nos ultimos anos, a Sonae passe a dispor de controlo exclusivo negativo (de facto) sobre a
NOS.

Refere a Notificante, com efeito, que (i) entre 2017 e 2022 (inclusive), a percentagem do
capital da NOS que se fez representar nas respetivas Assembleias Gerais variou entre [70-
80]% (minimo verificado em 2020) e [80-90]% (maximo verificado em 2022) e que (ii)
tomando por referéncia a participacao na ordem dos 37% que a Sonae passara a deter no
capital da empresa alvo, esses 37% corresponderiam entre um maximo de [50-60]% e um
minimo de [40-50]% do capital presente, respetivamente.

Refere a Notificante que, tendo em conta as percentagens no capital presente ou
representado nas Assembleias Gerais da NOS, acima identificadas, bem como a dispersao
e composicao do restante capital da NOS, ndo se pode excluir que se venha a verificar uma
situacdo equivalente a referida pela Comissao Europeia no 8 54 da Comunicacdo
Consolidada em matéria de competéncia ao abrigo do Regulamento 139/2004 do Conselho
relativo ao controlo das concentracdes de empresas® (“Comunicacdo consolidada”): “[...]
verifica-se igualmente uma situagdo de controlo exclusivo quando um unico acionista pode
vetar decisées estratégicas numa empresa, embora este acionista ndo tenha poderes para,
por si sO, impor tais decisbes (o chamado controlo exclusivo negativo). Nestas
circunstancias, um unico acionista possui o mesmo nivel de influéncia de que normalmente
beneficia um acionista que dispde de controlo conjunto numa empresa, ou seja, o poder de
bloguear decisbes estratégicas’.

No caso da NOS, considera a Notificante que, atento o exposto no ponto 16, podera vir a
dispor da possibilidade de impedir a aprovacdo de qualquer deliberacdo com a qual nao
esteja de acordo, na medida em que (i) ndo se afigura provavel que os restantes acionistas
consigam reunir o capital suficiente para exceder a participacdo imputada a Sonae (e para
formar a maioria necessaria a aprovacao de qualquer deliberacdo contra a vontade da
Notificante), (ii) é provavel que outros investidores a continuem a apoiar, atendendo ao
histérico compromisso da Sonae de participagdo ativa, responsavel e bem sucedida nos
setores de atividade desenvolvidos pela NOS.

3 JOUE C 95, 16.04.2008.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo contelido exato haja sido considerado
como confidencial.
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A Notificante admite que a incerteza sobre o futuro da participacdo de controlo da ZOPT,
atualmente sujeita a procedimentos inibitérios judiciais, contribua para dificultar a
federacao de capital e votos necessarios para a formagao de uma tal oposicdo maioritaria.

Com base nos fundamentos acima expendidos, a Adquirente notificou a aquisi¢cao de
controlo exclusivo negativo (de facto) sobre a NOS.

A este respeito, tendo em conta (i) as percentagens do capital social representado nas
assembleias gerais da NOS nos ultimos anos; (ii) a dimensao da participacdo social da Sonae
na NOS e a dispersado e composi¢do do restante capital social da NOS; (iii) a incerteza sobre
o futuro da participacdo da ZOPT na NOS, o que dificulta a federag¢ao de capital e votos
necessarios para a formagdo de uma oposi¢do maioritaria por parte da Adquirente; e (iv) a
participacdo ativa da Sonae nos setores de atividade desenvolvidos pela NOS, considera-se
que a Sonae passara a dispor da possibilidade de impedir a aprovacao de qualquer
deliberacdo em assembleia geral da NOS com a qual ndo esteja de acordo.

Tal possibilidade configura, nos termos da Comunicacdo consolidada, um controlo exclusivo
negativo (neste caso, de facto).

4. MERCADOS RELEVANTES, RELACIONADOS E AVALIAGAO JUSCONCORRENCIAL

Mercados relevantes e relacionados

A Notificante entende que, para efeitos da analise da operacdo de concentracao notificada,
a delimitagdo exata dos mercados relevantes podera ser deixada em aberto, uma vez que
a operagdo projetada, em qualquer cendrio de analise, ndo sera suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia em Portugal.

Nao obstante, e para os presentes efeitos, a Notificante, tendo em conta a pratica deciséria
da AdC? considera os seguintes mercados de produto relevantes em territério nacional®: (i)
mercado retalhista de telefonia fixa; (ii) mercado grossista de originacdo num local fixo; (iii)
mercado grossista de terminacdo num local fixo; (iv) mercado grossista de transito num
local fixo; (v) mercado grossista de circuitos alugados; (vi) mercado retalhista de telefonia
movel; (vii) mercado grossista de terminacao de chamadas de voz em telefonia movel; (viii)
mercado grossista de terminacdo de mensagens SMS em telefonia moével; (ix) mercado
grossista de outros/RIN em telefonia movel; (x) mercado retalhista de acesso a internet; (xi)
mercado grossista de acesso a internet; (xii) mercado retalhista de televisdo por subscri¢ao;

4No que concerne os mercados (i) a (xiii) a Notificante remete para as seguintes decisdes: Ccent. 41/2019 -
Masmovil*GAEA/Cabonitel; Ccent. 14/2021 - Aire Networks/ARTelecom; e Ccent. 29/2022 - Ardian/Aire.

> A excec¢do, segundo a Notificante, sdo os “mercados grossistas de terminagdo de chamadas de voz e
mensagens em redes de comunicagoes fixas e moveis que, pela sua natureza pela inexisténcia de alternativas
técnicas para fins de terminagdo, se tém considerado corresponder apenas, no plano geogrdfico, a cobertura
de rede em que as chamadas ou mensagens sdo terminadas’. Como nota, refira-se que a AdC tem também
considerado como tendo um ambito geografico infranacional, igualmente definido em fungao do footprint
da rede, os mercados grossistas de acesso a banda larga e de acesso a banda ((fr. Ccent. 28/2022 -
Fastfiber/Fibroglobal).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo contelido exato haja sido considerado
como confidencial.
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(xiii) mercado de ofertas de servigos de comunica¢des eletronicas em pacote; (xiv) mercado
retalhista de exibicdo cinematografica em sala de cinema; (xv) mercado de direitos
cinematograficos para distribuicao premium; (xvi) mercado dos direitos de transmissao
televisiva de conteudos premium de cinema; (xvii) mercado da distribuicdo de conteudos
premium de desporto; (xviii) mercado da distribuicdo de conteddos premium de cinema;
(xix) mercado dos canais de televisdo premium de desporto; (xx) mercado dos canais de
televisdo premium de cinema; (xxi) mercado da publicidade no cinema; (xxii) mercado da
publicidade na televisao.

Tendo em conta as atividades por si desenvolvidas, a Notificante considera como atividades
relacionadas com a presente operac¢do o arrendamento de lojas em centro comercial e a
distribuicao retalhista de telemdveis e pacotes de servicos de telecomunicagdes.

Considerando que a operacao de concentragdo notificada se traduz numa passagem de
controlo conjunto para controlo exclusivo negativo (“de factd") pela Notificante, da qual ndo
resulta qualquer efeito horizontal ou vertical, a AdC entende, conforme melhor se vera infra,
que a avaliagdo jusconcorrencial ndo depende da exata delimitacdo dos mercados (nas
dimensdes de produto e geografico), razdo pela qual considera que a mesma podera ser
deixada em aberto.

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



Autoridade df
Concorrencia
Versdo Publica

4.2. Avalia¢do jusconcorrencial

27. Conforme ja referido, da presente operacdo de concentra¢do ndo resulta qualquer
sobreposicdo horizontal, uma vez que as quotas de mercado atribuidas a NOS ndo sofrerdo
qualquer alteracao em funcdo da realizacao da presente operagdo de concentragdo.

28. Tal significa que as estruturas concorrenciais dos diferentes mercados em que a NOS opera
manter-se-do inalteradas em resultado da operagdo de concentracdo projetada®.

29. Tendo em conta o suprareferido, ndo se antecipam, em resultado da presente operacao de
concentracdo, efeitos horizontais suscetiveis de criar entraves a concorréncia nos mercados
potenciais identificados.

30. Atenta a presenca da Notificante no arrendamento de lojas em centro comercial e na
distribuicdo retalhista de telemdveis e pacotes de servicos de telecomunicacdes, a presente
operagao de concentragdo assume, igualmente, natureza vertical.

31. No entanto, atendendo as circunstancias da presente operacdo, em que nao existe
qualquer alteracao na percentagem de participacao no capital social detida pela Notificante,
ndo se vislumbra em que medida é que poderia existir uma alteracdo de incentivos por
parte da Notificante conducentes a implementa¢do de eventuais estratégias de
encerramento dos mercados’®.

32. Assim, ndo se antecipam quaisquer efeitos verticais relevantes decorrentes da presente
operacao de concentracao.

6 De acordo com a informacgdo prestada, a NOS dispde, no ano de 2021, de uma quota de [20-30]% no
mercado retalhista de telefonia fixa, de [30-40]% no mercado grossista de originagdo num local fixo, de [90-
100]% no mercado grossista de terminacdo num local fixo, de [30-35]% no mercado grossista de transito
num local fixo, de [20-30]% no mercado grossista de circuitos alugados, de [10-20]% no mercado retalhista
de telefonia movel, de [90-100]% no mercado grossista de terminacdo de chamadas de voz em telefonia
movel, de [90-100]% no mercado grossista de termina¢do de mensagens sms em telefonia mével, de [10-
20]% no mercado grossista de outros/RIN em telefonia mével, de [30-40]% no mercado retalhista de acesso
a internet, de [30-40]% no mercado grossista de acesso a internet, de [30-40]% no mercado retalhista de
televisdo por subscricdo, de [30-40]% no mercado de ofertas de servigos de comunicacdes eletrénicas em
pacote, [60-70]% no mercado retalhista de exibicdo cinematografica em sala de cinema, de [50-60]% no
mercado de direitos cinematograficos para distribuicdo premium, de [5-10]1% no mercado dos direitos de
transmissdo televisiva de conteudos premium de cinema, de [40-50]% no mercado da distribuicdo de
contetdos premium de desporto, de [90-100]% no mercado da distribuicdo de contelddos premium de
cinema, de [30-40]% no mercado dos canais de televisdo premium de desporto, de [0-5]% no mercado dos
canais de televisdo premium de cinema, de [60-70]% no mercado da publicidade no cinema, de [5-10]% no
mercado da publicidade na televisdo.

7 Nao se identificando qualquer alteracdo de incentivos decorrentes da operacdo projetada, torna-se
desnecessaria qualquer avaliacdo da capacidade de implementagdo dessas estratégias pela Notificante.

8 No mesmo sentido, confrontar os pareceres da ERC e da ANACOM.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo contelido exato haja sido considerado
como confidencial.
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Nestes termos, considera a AdC que a operagao de concentracdo em causa nao é suscetivel
de criar entraves significativos a concorréncia efetiva no territério nacional nos potenciais
mercados identificados.

5. PARECERES DOS REGULADORES SECTORIAIS

Nos termos e para os efeitos do n.° 1 do artigo 55.° da Lei da Concorréncia, foram solicitados
pareceres relativos a operac¢do notificada a ANACOM - Autoridade Nacional de
Comunicagdes (“ANACOM")® e a ERC - Entidade Reguladora para a Comunicacdo Social
("ERC"),

Quanto ao parecer da ANACOM

No seu parecer sobre a operagdo notificada', a ANACOM conclui que a mesma, em
principio, ndo suscitara questdes concorrenciais, ndao sendo por isso previsivel que tenha
impacto nos mercados das comunicacdes eletrénicas em Portugal.

Quanto ao parecer da ERC

No seu parecer'?, o Conselho Regulador da ERC ndo se opde a operacdo de concentracao
notificada, por ndo se concluir que dela resultem perturbag¢des indevidas ao equilibrio do
panorama mediatico em Portugal, ou que tal operacdo coloque em causa os valores do
pluralismo e da diversidade de opinides, a par da livre difusdo de, e acesso a, conteudos,
cuja tutela incumbe a ERC acautelar.

6. AUDIENCIA PREVIA

Nos termos do n.° 3 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, foi dispensada a audiéncia prévia
da Notificante, dada a auséncia de terceiros interessados e o sentido da decisdo, que é de
ndo oposic¢ao.

°Em 08/11/2022.

9Em 08/11/2022.

" Recebido em 29.11.2022.

2 Recebido em 28.11.2022.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informag¢des cujo contelido exato haja sido considerado
como confidencial.
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7. DELIBERAGAO DO CONSELHO

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

Lisboa, 6 de dezembro de 2022

O Conselho de Administracao da Autoridade da Concorréncia,

X

Margarida Matos Rosa
Presidente

X X

Maria Jodo Melicias Miguel Moura e Silva
Vogal Vogal
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