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DECISAO DE NAO OPOSICAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 70/2024 - Sierra/Colombo*Vasco da Gama

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 24 de outubro de 2024, 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 operacdo
de concentracdo que consiste na aquisicdo, pela Sonae Sierra, SGPS, S.A. (“Sierra” ou
“Notificante”), indiretamente, através de participada, do controlo exclusivo sobre as
sociedades Centro Colombo - Centro Comercial, S.A. e Centro Vasco da Gama - Centro
Comercial, S.A. (“Centros Comerciais Colombo e Vasco da Gama” ou “Adquiridas”).

2. As atividades das partes envolvidas na operacdo de concentracdo sao as seguintes:

e Sierra - Sociedade de direito portugués, holding de um grupo internacional cuja
atividade compreende o desenvolvimento, investimento e gestdo de centros
comerciais e outros ativos imobilidrios destinados a atividades comerciais e, ainda a
prestacdo de servicos de investimento, desenvolvimento e gestdo imobilidria. A Sierra
é controlada exclusivamente pela Sonae SGPS, S.A., holding de um grupo que agrega
um conjunto vasto participacBes em empresas com atividades centradas,
primordialmente, nos negécios da distribuicdo de base alimentar e ndo alimentar, na
prestacdo de servicos financeiros a consumidores, no setor das telecomunicacdes e
audiovisual, bem como tecnologias de informagdo e software. A Sonae SGPS' é uma

T A Sonae SGPS é sociedade aberta e empresa-méae do grupo Sonae, admitida a cotacdo da Bolsa Euronext
de Lisboa e estd ativa nas seguintes areas de negécio: (A) distribuicdo retalhista alimentar, via
[CONFIDENCIAL - estrutura e organizagdo societaria interna da empresa] e suas participadas, incluindo a
exploracdo, em Portugal, de um portefélio de lojas que operam sob as insignias Continente (hipermercado),
Continente Modelo e Continente Bom Dia (supermercados); um negécio destinado a unidades de pequeno
comércio de proximidade (pré-existentes ou ndo), assente num modelo de franquia, no qual intervém como
franqueadora da insignia “Meu Super”; a cadeia de cafetarias “Bagga” e estabelecimentos de restauracdo
informal e takeaway, sob a insignia “Cozinha Continente”, a cadeia de restaurantes saudaveis Go Natural; (B)
distribuicdo retalhista ndo-alimentar (via [CONFIDENCIAL - estrutura e organizacdo societaria interna da
empresa] e via [CONFIDENCIAL - estrutura e organiza¢do societaria interna da empresa] e suas participadas),
em Portugal e no exterior, incluindo: (i) o comércio de eletrodomésticos e outros equipamentos para o lar,
eletrénica de consumo e venda especializada na area das telecomunica¢des através das insignias “Worten”,
“Worten Mobile” e “iServices” (servicos de reparacdo); (ii) o comércio de vestuario, calcado e/ou acessorios,
através das insignias “MQ", “Salsa”, “Zippy Kidstore”, bem como, através da [CONFIDENCIAL - estrutura e
organizagdo societaria interna da empresa], e sociedades detidas por esta [CONFIDENCIAL - estrutura e
organizagdo societaria interna da empresal; (iii) estabelecimentos de retalho especializado que abrangem:
parafarmacias e oticas, sob a insignia “Well's”; perfumarias, sob a insignia “Arenal” e “Druni” (em Espanha);
comeércio de artigos de livraria, tabacaria e papelaria, sob a insignia “Note!”; (v) retalho especializado em
produtos e servigos para animais de estimagao e de veterinaria, sob a insignia “ZU"; lavandarias self-service,
sob a insignia “Washy”; e (vi) decoracdo e artigos para o lar, sob a insignia “Home Story”; (C) exploragdo de
lojas de conveniéncia em postos de abastecimento de combustiveis, por intermédio da [CONFIDENCIAL -
estrutura e organizacdo societaria interna da empresal; (xiii) No fornecimento (grossista) de bens
alimentares e ndo alimentares, via [CONFIDENCIAL - estrutura e organizagdo societaria interna da empresa];
(D) gestdio de ativos imobilidrios de retalho do grupo em Portugal, afetos principalmente as marcas proprias

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteiido exato haja sido considerado como
confidencial.
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empresa cotada na Euronext Lisboa e controlada pela Efanor Investimentos, SGPS, S.A.
(“Efanor”).

Nos termos e para efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, a Efanor realizou em
Portugal, no ano de 2023, um volume de negdcios de € [>100] milh&es.

e Centros Comerciais Colombo e Vasco da Gama - Sociedades de direito portugués
proprietarias dos centros comerciais denominados “Centro Colombo” e “Centro Vasco
da Gama”, ambos localizados na cidade de Lisboa. Sdo controladas conjuntamente, por
via indireta, pela Sierra European Retail Real Estate Assets Holdings BV (Fundo Sierra
Prime) do Grupo Sierra e pela RPFI Spain BV (“RPFI")2. A atividade principal daquelas
sociedades consiste na disponibilizacdo de espagos a terceiros para o exercicio de
comeércio, restauragao e lazer nos referidos centros comerciais.

Nos termos e para efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, o Centro Colombo e o
Centro Vasco da Gama realizaram em 2023, em Portugal, volumes de negécios de cerca
de € [>5] milhdes e de € [>5] milhdes, respetivamente.

3. A operagao notificada configura uma concentracdo de empresas na acecao da alinea b) do
n.° 1 do artigo 36.° da Lei da Concorréncia, conjugada com a alinea c) do n.° 3 do mesmo
artigo, e esta sujeita a obrigatoriedade de notificacdo prévia por preencher a condicdo
enunciada na alinea c) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

2. MERCADOS RELEVANTES

4, Tendo presente as atividades desenvolvidas pelas Adquiridas, a Notificante, em linha com a
pratica deciséria da AdC3, propde que o mercado relevante corresponda ao mercado da
locacdo de espacos comerciais do tipo tradicional de muito grande, grande e média
dimensao, atendendo a que os centros comerciais Colombo e Vasco da Gama, apresentam
uma area bruta locavel (“ABL") de [100 -200] mil m? e [50 - 60] mil m?, respetivamente.*

de retalho alimentar e ndo alimentar do grupo, (sob a égide da [CONFIDENCIAL -estrutura e organiza¢do
societaria da empresa]l CONFIDENCIAL - Segredo de Negocio, estrutura e organizacdo societaria da
empresal; (E) prestagdo de servigos financeiros a consumidores, sob a égide da [CONFIDENCIAL - estrutura
e organizacdo societdria interna da empresa]; (F) prestacdo de servicos acessérios aos servigos
financeiros, através da [CONFIDENCIAL - estrutura e organizacdo societdria interna da empresa], incluindo
a mediacdo de seguros de crédito e a mediacdo de seguros de crédito pessoal e (G) telecomunicagées e
audiovisual através da [CONFIDENCIAL - estrutura e organizagdo societaria interna da empresa].

2 A RPFI Spain BV (“RPFI") é uma sociedade de direito holandés detida pelo CBRE Retail Property Fund Iberica
FGR, um fundo imobiliario [Confidencial-estrutura e organizacao societarias internas da empresa].

3 Vide decisGes nos processos Ccent. 43/2022 - Sierra/lmosal, Ccent. 5/2028 - Tiekenveen Holding/Forum
Montijo*Sintra Retail Park e Ccent. 12/2013 - Sierra /Cascaishopping, de entre outros.

4 Recorde-se que a pratica deciséria da AdC tem apontado para a autonomizacdo do mercado de locacdo de
imoveis para fins comerciais, considerando-o distinto do mercado para fins habitacionais. No que respeita ao
mercado para fins comerciais foi adotada uma segmentacdo adicional em fun¢do da natureza dos espagos
comerciais diferenciando-os em (i) integrados i.e. em centros comerciais e galerias e (ii) ndo integrados, como
sdo exemplo, as lojas de rua. Esta diferenciacdo tem por base o facto de os diferentes tipos de espacos
visarem necessidades distintas das respetivas procuras. A referida pratica deciséria tem igualmente
considerado uma segmentacdo dos centros comerciais integrados, em fun¢do dos respetivos formatos,

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteiido exato haja sido considerado como
confidencial.
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5. No que respeita ao mercado geografico, a Notificante, seguindo a pratica deciséria da AdC,
entende que o respetivo ambito deve ser delimitado numa 6tica nacional, atendendo a que,
nomeadamente, os principais players presentes ao nivel da procura neste mercado
representam cadeias de ambito nacional e internacional, cuja presenca se estende a varias
regides do territério, desenvolvendo estratégias comerciais definidas a nivel nacional.

6. Nao obstante, a Notificante apresenta dados de mercado tendo por base uma delimita¢do
mais restrita do ambito geografico, confinando-o a isécronas de 60 a 90 minutos em relagao
a cada centro comercial. Neste contexto, admite que a area geografica a considerar abranja
a Regido de Lisboa e Vale do Tejo.

7. A AdC considera que a delimitacdo concreta do mercado geografico da locacdo de espacos
comerciais de formato tradicional de muito grande, grande e média dimensdo pode ser
deixada em aberto, atendendo a que da presente operacao de concentracdo nao resultam
quaisquer preocupagdes jusconcorrencias conforme se observara infra.

3. AVALIAGAO JUSCONCORRENCIAL

8. A presente operag¢do de concentracdo consubstancia a passagem de controlo conjunto para
exclusivo da Notificante sobre o Colombo e o Vasco da Gama, representando um refor¢o
qualitativo da quota de mercado que, no cendrio prévio a presente operac¢do, ja era
integralmente imputada a Notificante®.

9. De acordo com os dados apresentados pela Notificante, a quota da Sierra no mercado da
locacdo de centros comerciais tradicionais de muito grande, grande e média dimensao (i.e.,
com uma ABL superior ou igual a 20 000 m?) é de [20-30]%, considerando o mercado

classificando-os em formato especializado (por exemplo, Retail Parks) e em centros comerciais de formato
tradicional. Neste Ultimo caso a pratica deciséria tem estabelecido uma diferenciacdo em fungao da respetiva
dimensdo. Para o efeito, tem sido utilizada a métrica da Associacao Portuguesa de Centros Comerciais, que
estabelece que até 20 mil m? de ABL se trata de centros comerciais de pequena dimensao, sendo de muito
grande, grande e média dimensd&es todos os que excedam aquela area. Esta diferenciacdo em relagdo aos
centros comerciais de pequena dimensdo relaciona-se com o facto de os centros comerciais de “muito
grande”, “grande” e “média” dimensdo apresentarem caracteristicas comuns em termos de variedade do mix
comercial e de facilidades oferecidas aos clientes e aos lojistas, designadamente no que se refere aos acessos,
a parques de estacionamento, cinemas, entre outros.

> Tratando-se de passagem de controlo conjunto para controlo exclusivo por uma das empresas-mde, ndo se
verifica qualquer alteracdo relevante ao nivel das quotas de mercado. 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.

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



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

geografico nacional®, sendo de [20-30]% na area geografica correspondente a regido de
Lisboa e Vale do Tejo”2.

Conforme referido, da operacdo de concentra¢do nao decorre um refor¢co da concentracao
na estrutura de oferta do mercado identificado. De facto, estes dois centros comerciais ja
eram controlados conjuntamente pela Sierra, passando agora a estar sob seu controlo
exclusivo. A RPFI é detida pela CBRE, entidade que assegura a gestdo do centro comercial
UBBO, com uma area bruta locavel® superior a 120.000 m?.

A este facto acresce que a gestdo dos centros Colombo e Vasco da Gama, atualmente sob
controlo conjunto da Sierra e da RPFI, tem sido assegurada por uma empresa especializada
do grupo Sierra, cenario que se mantera apds a aquisicao do controlo exclusivo pela Sierra.

Resulta de todo o exposto que a presente operacao de concentragdo nao sera passivel de
redundar em efeitos jusconcorrenciais de natureza horizontal.

Nao obstante, atendendo a que o Grupo Sonae, quer através da Notificante, quer através de
outras sociedades por si controladas, exerce atividades que apresentam rela¢des verticais
com o mercado relevante em causa, importa analisar se, e em que termos, a alteracdo de
controlo sobre as Adquiridas é passivel de alterar os incentivos da Notificante, permitindo a
adocdo de eventuais estratégias de encerramento dos mercados - input e customer
foreclosure.

Ora, ndo se antecipam problemas jusconcorrenciais relevantes de natureza vertical, uma vez
que a gestdo dos ativos das Adquiridas ja é assegurada de acordo com a politica e modelo
de negdcio do grupo Sierra, situacdo que se mantém inalterada em resultado da presente
operagao de concentragao.

E um facto que o Grupo Sonae, no qual a Sierra se integra, explora um conjunto de insignias
que, tipicamente, integram na sua oferta lojas situadas em centros comerciais, estando
presente a jusante do mercado relevante identificado, nomeadamente, na distribuicdo
retalhista de base alimentar e ndo-alimentar e, ainda, na exibi¢do cinematografica (cinemas
NOS).

Em todo o caso, atendendo a que a Notificante tem uma quota inferior a 30% no mercado
da locacdo de centros comerciais tradicionais de muito grande, grande e média dimensao, a
nivel nacional, considera-se que a alteracdo de controlo sobre as Adquiridas (que
representam cerca de [5-10]% dessa mesma quota de mercado) ndo resulta num reforco do

6 A estimativa da quota de mercado a nivel nacional foi determinada tendo por base a ABL e inclui, para além
dos centros comerciais Colombo e Vasco da Gama, que representam [5-10]% da quota de mercado a nivel
nacional, os centros comerciais, NorteShopping, CascaiShopping, GaiaShopping, ArrabidaShopping, Parque
Atlantico e MadeiraShopping.

7 A Regido Lisboa e Vale do Tejo representa uma area de influéncia com tempo de deslocacdo de 60-90
minutos.

8 Os centros comerciais da Sierra considerados para efeitos do computo da quota de mercado ao nivel da
Regido Lisboa e Vale do Tejo, foram os centros comerciais Vasco da Gama e Colombo - que representam [10-
20]% da quota - e o centro comercial CascaisShopping.

9 Cfr https://www.apcc.pt/centros/ubbo/109.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteiido exato haja sido considerado como
confidencial.
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poder de mercado que lhe confira capacidade para encerrar os mercados por via de um
input foreclosure.

Por outro lado, encontram-se presentes no Colombo e Vasco da Gama varias insignias
independentes do grupo Sonae, nomeadamente, a Fnac, a H&M, a Zara (Grupo Inditex),
Sportzone. Estas insignias sdo, [Confidencial-Segredo de Negdcio]

Neste contexto, considera-se pouco provavel que a Notificante viesse a adotar politicas de
input foreclosure, nomeadamente limitando ou agravando as condi¢des de acesso a espacos
comerciais no Colombo e Vasco da Gama a lojistas concorrentes com os negécios retalhistas
do Grupo Sonae, uma vez que as mesmas poderiam pdr em causa nao s6 a atratividade
destes centros comerciais como de outros detidos pelo Grupo.

Acresce que essas politicas teriam impacto no valor gerado para os restantes investidores
do Fundo Sierra Prime que, segundo a Notificante, sdo [Confidencial-Segredo de Negécio].

Refira-se ainda que as principais insignias do Grupo Sonae que integram a procura por
espagos comerciais em centros comerciais de muito grande, grande e média dimensao e,
nomeadamente, as que tém uma quota de mercado superior a [20-30]% dos respetivos
mercados de atividade'?, j4 se encontram presentes nos espagos comerciais explorados
pelas Adquiridas', o que torna improvavel um eventual encerramento do mercado por via
de um customer foreclosure.

De facto, estando grande parte das insignias do grupo Sonae ancoradas em ativos proprios,
as mesmas nado fazem parte da procura de espacos comerciais concorrentes do Colombo e
Vasco da Gama, ndo podendo por isso ser alvo de qualquer tipo de estratégica de
encerramento em beneficio das Adquiridas.

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

4. 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 decisao, que é de
ndo oposigao.

0 Nomeadamente, as insignias de retalho alimentar - Continente - e da distribuicdo retalhista de
eletrodomésticos e eletrénica - Worten.

1 Conforme referido pela Notificante, “o Centro Colombo e o Centro Vasco da Gama contam jd, na sua oferta
comercial com as insignias de retalho ndo alimentar e alimentar do grupo Sonae que, tipicamente, procuram este
tipo de centros comerciais (de grande dimensdo) para a sua carteira de lojas: Worten Mobile, Salsa, Zippy, cinemas
NOS, entre outras (no caso do retalho ndo alimentar); Continente Bom Dia e Continente, no caso do retalho de base
alimentar”, Refira-se que tanto o Centro Colombo como o Centro Vasco da Gama dispdem de um
hipermercado “Continente” situado em espaco comercial que [CONFIDENCIAL - Segredo de Negdcio,
estrutura e organizacdo societaria interna da empresa] e no qual se encontram instaladas varias outras

insignias -Zu, Note, Well's e Worten.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteiido exato haja sido considerado como
confidencial.
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5. DELIBERAGCAO DO CONSELHO

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

Lisboa, 28 de novembro de 2024

O Conselho de Administracao da Autoridade da Concorréncia,

X

Nuno Cunha Rodrigues

Presidente
Miguel Moura e Silva Ana Sofia Rodrigues
Vogal Vogal
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteiido exato haja sido considerado como
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