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DECISAO DE NAO OPOSICAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 62/2026 - Amex TRS / LF Holdings

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 6 de agosto de 2026, 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 American Express Travel Related Services
Company, Inc. (“Amex TRS"), uma subsidiaria da American Express Company (“Amex”) do
controlo exclusivo da LF Holdings (France) SAS (“LF").

2. A operacao notificada configura uma concentracdo de empresas na acecdo 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 a condi¢do enunciada na
alinea b) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

2. AS PARTES

2.1. Amex

3. A American Express é uma marca global de pagamentos e estilo de vida. As suas atividades
de emissdo de cartdes, aquisicdo de comerciantes (merchant acquiring) e rede de cartdes
oferecem produtos e servicos a um vasto leque de clientes, incluindo consumidores,
pequenas empresas, médias empresas e grandes corpora¢des em todo o mundo.

4, Os principais segmentos operacionais da American Express sdo os seguintes: (i) Servigos ao
Consumidor nos EUA; (ii) Servicos Comerciais; (iii) Servigos Internacionais de Cartdes; e (iv)
Servicos Globais a Comerciantes e de Rede.

5. A American Express estd também presente no setor das reservas online de restaurantes
através das suas subsidiarias Resy Network, Inc. (“Resy”) e Tock LLC (“Tock”). Ambas as
empresas operam principalmente nos Estados Unidos e tém apenas uma presenca limitada
na Europa e em Portugal.

6. Por sua vez, a Amex TRS é uma empresa global que fornece solu¢des de pagamentos, viagens
e gestdo de despesas para particulares e empresas de todas as dimensdes.

7. Os volumes de negdcios realizados pela Amex, calculados nos termos do artigo 39.° da Lei da
Concorréncia, em Portugal, no Espago Econdmico Europeu (“E.E.E.") e a nivel mundial,
referentes ao ano de 2025, sdo os seguintes:
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Tabela 1 - Volume de negécios da Amex em 2025

Milhées de euros Portugal E.E.E. Mundial

Amex [>5] [>100] [>100]

Fonte: Notificante.

LF

A LF Holdings (France) S.A.S. é uma sociedade holding das entidades juridicas que compdem
0 negocio TheFork.

O negobcio TheFork opera: (i) um servico de subscricdo de software como servico (SaaS') que
oferece servicos de software de gestdo de restaurantes, reservas e interacdo com os clientes
(B2B); e (ii) um Marketplace de reservas de restaurantes direcionado para o consumidor,
acessivel através da aplica¢do e do site da TheFork (B2C). A TheFork desenvolve a sua atividade
principal na Austria, Bélgica, Franca, Alemanha, Italia, Paises Baixos, Portugal, Espanha, Suécia,
Suica e no Reino Unido.

Os volumes de negdcios realizados pela LF, calculados nos termos do artigo 39.° da Lei da
Concorréncia, em Portugal, no Espaco Econdémico Europeu (“E.E.E.") e a nivel mundial,
referentes ao ano de 2025, sdo os seguintes:

Tabela 2 - Volume de negdcios da LF 2025

Milhées de euros Portugal E.E.E. Mundial

LF [>5] [>100] [<100]

Fonte: Notificante.
3. MERCADOS RELEVANTES

Mercado Relevante de Produto

Como referido, a Adquirida oferece solu¢des de software a restaurantes para gerir reservas,
atribuicdo de mesas e relagdes com os clientes, quer sejam oferecidas como um servi¢o de
fornecimento de solu¢des auténomas de software (“B2B"), quer como plataformas integradas
que combinam o software de gestdo de reservas com uma interface de reservas de
restaurantes dirigida ao consumidor (“B2B2C").

Os fornecedores de servicos de gestdo de reservas em restaurantes oferecem, regra geral,
software como servico (SaaS) de gestdo de reservas «business-to-business» (“B2B") aos
restaurantes. As empresas que oferecem servicos B2B diferenciam-se pelas funcionalidades
disponibilizadas, tais como: (i) inclusao/integra¢cao com sistemas de ponto de venda (POS); (ii)
andlises de dados para otimizacdo da utilizacdo dos espacos e mesas; (i) marketing e CRM?;
e, ainda (iv) parcerias/integracdo com plataformas «empresa para consumidor» (“B2C") para

' Software-as-a-Service.

2 Customer Relationship Management, incluindo sistemas de apoio a diminuicdo de no-shows, alertas prévios e
pedidos de confirmacao.
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ajudar os restaurantes a alcancar uma ampla variedade de utilizadores e a publicitar as suas
reservas disponiveis.

Os fornecedores podem também oferecer servicos B2C proéprios (por exemplo, através de
uma aplicacao ou website destinado ao consumidor, que apoia os restaurantes ao atuar como
gerador de leads) e podem (ou ndo) rentabilizar estes servicos, por exemplo, através de
comissdes pagas pelo restaurante pelas reservas de mesas através da sua interface B2C.3

Os operadores podem ou ndo integrar varios segmentos na sua oferta. Por exemplo, existem
operadores que concentram a sua atividade no segmento B2B, isto &, na oferta do servi¢o ao
restaurante, facilitando a integracao do sistema com os segmentos B2C, isto é, as plataformas
(marketplaces) de divulgacdo e angariacdo dos contactos.*

Outros operadores integram os dois lados do mercado (restaurantes e clientes) no que se
pode designar segmento B2B2C, ndo s6 oferendo o SaaS aos restaurantes, como também
disponibilizando aos consumidores uma plataforma especializada de divulgacdo
(“descoberta”) de restaurantes.®

Por fim, existem operadores que apenas atuam no segmento B2C, através, nomeadamente,
de plataformas especializadas em restauragdo e que podem, geralmente, ser encaradas como
plataformas de “descoberta”. Estas plataformas de “descoberta” abarcam a Google (incluindo,
mas nao se limitando, ao Google Maps), ou a Meta (através do Facebook e Instagram).

Em concreto, o TheFork opera no modelo B2B2C. Em termos de servicos B2B, fornece aos
restaurantes: gestdo de reservas; otimizagdo do servico; gestdo de receitas; andlise de dados
e marketing. As receitas com estes servigos sdo geradas pelo pagamento de uma taxa de
subscricdo paga pelos restaurantes pela utilizacdo do SaaS de gestdo de reservas da TheFork.

Em termos de servicos B2C, o TheFork oferece servicos de geracdo de leads aos restaurantes
através de uma aplica¢do e de um site direcionados para o consumidor, que incluem: servicos
de reserva de restaurantes, incluindo funcionalidades de pesquisa, assisténcia a reserva com
inteligéncia artificial (“Ask TheFork"); avaliacGes e redes sociais; um programa de recompensas
(“TheFork Yums"); uma funcionalidade de pagamento digital gratuita e voluntaria integrada na
aplicagdo, que permite aos utilizadores pagar as suas contas de restaurante diretamente a
partir dos seus smartphones (“TheFork Pay"); e cartdes-presente que podem ser utilizados em
restaurantes parceiros.® Pelas reservas efetuadas pelos clientes através da TheFork, do
Tripadvisor (ou seja, a sua empresa-mae) e de canais parceiros (como a Google), a TheFork
recebe uma comissdo “por comensal” dos restaurantes.’

3 Estes sistemas podem ainda incluir integragdo com sistemas/formas de pagamento que permitem aos
clientes pagar através da prépria App de reserva (ex.: TheFork Pay) ou aos restaurantes solicitar o pagamento
de um depdésito de reserva de mesa. A descri¢cdo deve ser vista como exemplificativa e ndo exaustiva.

4 Por exemplo, a empresa CoverManager.

5 Caso do TheFork (a plataforma B2C) e o TheFork Manager (B2B)

6 Nem sempre é evidente a que segmento (B2B ou B2C) deve ser “alocado” um determinado servico. Por
exemplo, o TheFork Pay sera um servico tanto para os clientes que pagam diretamente na App, como para o
restaurante, que recebe diretamente, o mesmo se aplicando aos “Yums"”.

7 Neste sentido, o sistema de remunerac¢do do TheFork é um modelo hibrido, em que o restaurante paga um
fee pelo sistema e uma comissao por reserva efetuada através da plataforma B2C (ou dos seus parceiros B2C).
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19. Trata-se, portanto, de um conjunto de atividades que assumem caracteristicas de mercados
de dois lados: por um lado, os restaurantes tém interesse em adotar sistemas de gestdo de
reservas que lhes deem acesso, ndo s6 a uma ferramenta informatica de rececdo, gestdo e
otimizacdo automatica de reservas, como também acesso a um vasto potencial de clientes —
direta ou indiretamente.

20. Do outro lado, os consumidores tenderdo a valorizar mais as plataformas que mais
restaurantes lhes disponibilizarem.

21. No entanto, os operadores tém naturezas distintas, como se viu. Alguns integram os dois
lados (B2B e B2C), outros dedicam-se apenas ao (B2B) e outros ainda ao (B2C). Neste ultimo
caso, 0 numero e as caracteristicas das entidades envolvidas, enquanto plataformas de
descoberta e geracdo de /eads tendera a ser mais vasta, na medida em que inclui plataformas
genéricas como a Google e a Meta.?

22. Para efeitos de definicdo de mercado relevante, importaria aferir em que medida se estd em
presenca de mercados distintos: (i) do lado dos consumidores (um mercado, por hipbtese, de
marketplaces): (ii) do lado dos restaurantes (um mercado, por hipdtese dos servicos de
software de gestao de reservas) e/ou (iii) de ambos os lados (um mercado, por hipotese, dos
operadores integrados de solu¢des de gestdo e divulgacdo de reservas).®

23. Considerando que a avaliacdo jusconcorrencial ndo seria distinta em funcdo de definicdo de
mercado relevante de produto, a AdC entende ndo ser necessario pronunciar-se, em definitivo
sobre esta questao.

24. Assim, para efeitos da presente avaliacdo, aceita-se a sugestdao da Notificante de que o
mercado relevante é o mercado dos servicos de gestdo de reservas em restaurante, que inclui
solu¢bes de software para gerir reservas, atribuicdo de mesas e relagdes com os clientes,
oferecidas, quer como um servico stand-alone (B2B), quer como plataformas integradas que
combinam o software com um interface de reservas/descoberta de restaurantes dirigida ao
consumidor (B2B2(C)."0

Nem todos os sistemas funcionam desta forma. Sistemas como o CoverManager (s6 B2B) ou UMAI Restaurant
Solutions (outro operador B2B2C) tendem a cobrar um montante fixo por més (ainda que negociavel
individualmente, em determinados casos) absorvendo mesmo 0s custos “por reserva” de alguns canais B2C
(como o Google, por exemplo).

8 Por exemplo, no Google Maps, identificado um determinado restaurante, caso o mesmo tenha um sistema de
reserva que permita a integracdo com a Google, é possivel efetuar a reserva diretamente, sem sair do ambiente
Google. Ainteracdo através do Google permite, inclusive, a identificacdo do parceiro que esta a gerir as reservas
(isto é, do operador que fornece o sistema de gestao de reservas do restaurante em causa).

° Ou, numa perspetiva equivalente: aferir em que medida o software B2B é apenas um complemento ao
Marketplace ou um mercado de produto auténomo.

0 Os indicios analisados parecem confirmar que os principais concorrentes do TheFork sdo operadores, ou
“integrados” (por exemplo, a OpenTable), ou que se limitam ao B2B (por exemplo, a CoverManager ou a
SevenRooms). Os players “puros” do B2C tenderdo a ser parceiros que ajudam os restantes operadores a
alargar (ou adicionar) os efeitos de rede positivos decorrentes do aumento da exposi¢do do restaurante a
clientes potenciais. No mesmo sentido aponta o facto de os sistemas de reservas invariavelmente permitirem
a integracdo com os players puros de B2C, mas nem sempre com os demais sistemas B2B e mesmo B2B2C
(por exemplo, o CoverManager nao faz integracdo com o marketplace TheFork, embora faca com o marketplace
OpenTable, outro operador B2B2C).
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Mercado Geografico Relevante

A Notificante considera que o mercado tem um conjunto de carateristicas que apontam no
sentido de estar em causa um mercado de ambito nacional, pese embora as solu¢des de
software e a estrutura essencial do modelo de negbcio serem essencialmente idénticos em
todos os paises.

De entre essas caracteristicas, ressaltam as diferencas ndo despiciendas nos parametros
competitivos entre os paises, tais como pregos, estruturas de taxas, taxas de penetragdo
distintas, bem como os préprios comportamentos de reserva por parte dos consumidores e,
ainda, diferencas ao nivel das funcionalidades oferecidas e a presenca de forcas de venda
locais.

A AdC considera ndo ser necessario pronunciar-se a titulo definitivo sobre essa matéria. Sendo
bastante evidente que o mercado ndo apresenta qualquer carateristica que permitisse
considerar a hipétese de um ambito geografico infranacional, a AdC considera, para efeitos
da presente analise, que o mercado relevante tem um ambito nacional.

Conclusao quanto ao mercado relevante

Dado o exposto, para efeitos da presente operacao de concentragdo e sem prejuizo de no
futuro, a AdC adotar um entendimento distinto, considera-se como relevante o mercado
nacional dos servicos de gestdio de reservas em restaurante.

4. AVALIAGAO JUSCONCORRENCIAL

Estrutura da oferta

Os principais operadores presentes no mercado sao:

e TheFork (B2B2Q);

o CoverManager (B2B);

e SevenRooms (B2B);

e OpenTable (B2B2C);

e UMAI Restaurant Solutions (B2B2C);
e Dish (B2B);

e Dig-In (B2B2C)

O TheFork é o principal operador do mercado, de acordo com as suas proprias estimativas, "’
com um total de [>3000] restaurantes.’?

Nado existem dados publicamente disponiveis relativamente aos restantes operadores do
mercado, no entanto, como melhor se vera infra, a operacdo de concentracdo nao suscita

" Cf. Notificacdo. Doc6 da Notificacdo: “lCONFIDENCIAL - Id. Projeto] - Management Presentation”

2 A avaliacdo recorre ndo apenas a métrica do lado B2B (nUmero de restaurantes), mas também do lado dos
utilizadores (através do nimero mensal de utilizadores ativos).
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preocupacdes, nem de indole horizontal (a sobreposi¢do de atividades é tangencial) nem de
indole vertical.

Ndo obstante, a AdC ndo pode concordar com as estimativas de quota de mercado
apresentadas pela Notificante. Na auséncia de informac8es exatas relativamente a volumes
de negdcio gerados, recorre-se ao numero de restaurantes parceiros (isto &, os que contratam
0 SaaS de gestdo de reservas TheFork Manager).

A Notificante estimou a sua quota de mercado de [10-20]% considerando o nimero dos seus
restaurantes parceiros face a um universo total de restaurantes de servico completo (FSR ou
Full Service Restaurants) que estimou em 27.000 unidades. Em consequéncia, os restantes
operadores deteriam uma quota de mercado conjunta de [80-90]%.

A AdC considera que este valor ndo representa uma quota de mercado, mas antes uma taxa
de penetracdo. Sendo como tal identificada, alias, na prépria documentacdo interna da
Notificante.'

Embora idealmente a quota de mercado devesse ser estimada com base no volume de
negocios, a quota calculada com base nos restaurantes parceiros (numa perspetiva de B2B)
pode constituir uma aproximacao suficientemente fiavel.

Nestes termos, a quota do TheFork ndo poderia ser calculada face ao universo potencial
(“todos os FSR existentes em Portugal”), mas sim face ao mercado efetivo (“todos os FSR em
Portugal com sistemas de gestdo de reservas”).

Ora, apenas uma parte do FSR recorrem a sistemas de gestdo de reservas. No caso especifico
de Portugal, um artigo na iAlimentar — uma publicagdo especializada na industria alimentar
— refere que em “Portugal, menos de 5.000 dos mais de 55.000 restaurantes tém sistemas de
reservas online"."*

Assim, tomando-se, a cautela, como valor minimo da dimensdo do mercado, o dobro do
numero de restaurantes referido no artigo da iAlimentar™ , a quota de mercado do TheFork,
medida em termos de nimero de restaurantes rondaria os [30-40]%.

Efeitos horizontais

Pese embora a Amex estar ativa na presta¢do de servicos de gestdo de reservas (B2B2C)
através da Tock/Resy, a sua atividade centra-se nos EUA e Canada’®. O sistema de reservas da

'3 Cf. Notificacdo. Doc6 da Notificacdo: “lCONFIDENCIAL - Id. Projeto] - Management Presentation”; pag.7.

4 “Djgitalizagéio na restauragdo: eficiéncia e proximidade em poucas linhas”. iAlimentar, edi¢do online. Out. 2025.
Note-se que se trata de um artigo de opinido e ndo o resultado de qualquer analise fundamentada. Disponivel

em

https://www.ialimentar.pt/Artigos/609627-Digitalizacao-na-restauracao-eficiencia-e-proximidade-em-

poucas-linhas.html .

> Assumindo-se, adicionalmente, para simplificacdo, que os valores referidos dizem respeito a restaurantes de
servico completo (FSR).

16

Resy encerrou a sua operacdo no Reino Unido em 2024 Disponivel em:

https://www.dineoutmagazine.co.uk/story.php?s=2024-01-23-resy-to-close-uk-operations-this


https://www.ialimentar.pt/Artigos/609627-Digitalizacao-na-restauracao-eficiencia-e-proximidade-em-poucas-linhas.html
https://www.ialimentar.pt/Artigos/609627-Digitalizacao-na-restauracao-eficiencia-e-proximidade-em-poucas-linhas.html
https://www.dineoutmagazine.co.uk/story.php?s=2024-01-23-resy-to-close-uk-operations-this-year
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Resy (Resy OS) ndo é oferecido em Portugal. Embora a Resy, enquanto Marketplace (B2C)
inclua restaurantes em Portugal, fa-lo através da integracdo com o CoverManager."”

40. Nao obstante, a Notificante estima, para a Tock, uma quota de mercado inferior a [0-5]% o
gue, com base na metodologia que utilizou, corresponderd a menos de [<675] restaurantes
parceiros.

41. Do lado dos consumidores, as plataformas da Amex, nomeadamente a Resy, concentra os
seus esforcos essencialmente em clientes norte-americanos.'®

42. Dado o exposto, a AdC considera que a sobreposicdo entre as Partes é negligencidvel e nao
suscita preocupagdes jusconcorrenciais. De facto, do ponto de vista nacional, a estrutura do
mercado nao se altera de forma significativa (independente da real quota de mercado do
TheFork), permanecendo no mercado o mesmo conjunto de operadores.’

4.3. Efeito nao-horizontais

43. Atenta a diminuta quota de mercado da American Express na oferta de servicos de
pagamento em Portugal?® — inferior a [0-5]% — é pouco plausivel que a entidade resultante
da operag¢do de concentragdo tivesse, quer a capacidade, quer o incentivo, de implementar
qualquer tipo de pratica de encerramento.

44. Por exemplo, excluir pagamentos via APP (TheFork Pay) através de cartbes concorrentes
eliminaria, em grande medida, o beneficio do sistema para a grande maioria dos clientes e
dos restaurantes em Portugal.

45. Por outro lado, caso decidisse fazer o downgrade, em temos de exposi¢do no Marketplace
TheFork, de restaurantes que ndo aceitem cartes Amex, arriscaria afetar uma parte
substancial dos restaurantes que, por sua vez, teriam o incentivo a recorrer a sistemas (e
plataformas alternativos). Tal comportamento diminuiria a atratividade da plataforma

7 Dada a relevancia da Resy nos EUA, a CoverManager, enquanto operador B2B publicita especificamente a
integracdo com a Resy enquanto forma eficaz de “capturar clientes Americanos dispostos a descobrir a
gastronomia espanhola, com elevado poder de compra” (tradug¢do nossa; note-se a referéncia especifica a
Espanha — pais de origem da empresa — mas igualmente aplicavel aos clientes em Portugal). Disponivel em:
https://www.covermanager.com/en/integrations

'8 Nos ultimos 6 meses, mais de 96% do trafego no sitio resy.com foi gerado nos EUA e Canada (resy.com
Website Traffic, Rankings & Analytics Report July 2026).

9 Incluindo a possibilidade multihoming, isto é, um restaurante poder recorrer a mais do que um fornecedor
de sistemas de reserva. Pese embora ndo haver integracao entre varios dos principais sistemas, um restaurante
pode, por exemplo, gerir a sala em zonas separadas, fazer parte da integra¢do por via manual ou,
inclusivamente, integrar sistemas ndo compativeis através da centralizacao no software de POS (por exemplo,
o LightSpeed). POS (Point of Sale) é um sistema de gestdo utilizado por restaurantes para registar vendas,
processar pagamentos e gerir operacdes diarias. Estas solu¢8es integram faturagdo, gestdo de mesas, reservas,
stocks e relatérios de desempenho numa Unica plataforma. Permitem ainda a integracdo com canais online,
programas de fidelizagcdo e outros sistemas de gestdo.

20 A Amex ndo emite cartdes em Portugal. A sua atividade centra-se na gestdo da rede de aceitacdo (através de
parceiro local, o Millenium BCP, ou de operadoras globais de pagamentos digitais como a Stripe) para garantir,
por exemplo, que os seus clientes (norte-americanos, por exemplo) possam proceder a pagamentos em
estabelecimentos em Portugal.


https://www.covermanager.com/en/integrations
https://analytics.explodingtopics.com/website/resy.com
https://analytics.explodingtopics.com/website/resy.com
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TheFork para os consumidores, gerando um ciclo negativo de feedback entre o lado B2B e o
lado B2C.

Neste ambito, a AdC considera que também do ponto de vista ndo-horizontal a presente
operag¢ao de concentragdo nao suscita preocupacgdes jusconcorrenciais.

Conclusao

A presente operac¢do de concentracdo ndo é suscetivel de criar entraves significativos a
concorréncia no mercado nacional dos servicos de gestdo de reservas em restaurante, uma
vez que as operacBes da Amex, nesta atividade, centram-se na América do Norte e,
consequentemente, a sobreposi¢ao é negligenciavel e nao impacta de forma assinalavel a
estrutura da oferta, nem do lado dos restaurantes nem do lado dos consumidores.

Apesar da posicdo de lideranga do TheFork, mantém-se no mercado diversos operadores
(alguns com um carater mais local, outros com operac¢des em diversos paises) que atuam em
uma ou mais posi¢cBes da cadeia de valor, mantendo uma oferta variada ao dispor dos
restaurantes.

Da mesma forma, atenta a pouca relevancia da Amex, enquanto rede de pagamentos em
Portugal, é muito pouco provavel que da opera¢do resultem quaisquer incentivos e/ou
capacidade de implementar estratégias de encerramento ou limitacao, quer aos restaurantes,
quer aos consumidores, sendo certo que, dada a natureza bilateral do mercado, quaisquer
impactos num dos lados teriam consequéncia no outro.

Atento o exposto, considera-se que a operacdo mesma ndo é suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional.

5. CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS

Nos termos do n.° 5 do artigo 41.° da Lei da Concorréncia, a decisdao que autoriza uma
operagdo de concentracdo abrange igualmente as restri¢cbes diretamente relacionadas com a
sua realizacdo e a mesma necessarias.

Para os devidos efeitos, as partes identificaram e fundamentaram as seguintes clausulas que
classificam de “restritivas acessérias”: (i) cldusula de ndo concorréncia; (ii) clausula de nao
solicitacdo; (iii) cladusula de confidencialidade. Adicionalmente, as partes pretendem vir a
formalizar um conjunto de obriga¢fes de aquisicao/ fornecimento num Acordo de Servicos
de Transicao.

A cldusula de confidencialidade a vendedora Tripadvisor compromete-se a nao utilizar, divulgar
ou disponibilizar qualquer informacao confidencial da TheFork durante cinco anos a contar
da data de conclusdo da transacao.

Sobre a cldusula de ndo concorréncia, a Tripadvisor devera, durante um periodo de
[CONFIDENCIAL] anos apds a conclusdo da Transagdo, abster-se, direta ou indiretamente, de:
(i) [CONFIDENCIAL]; (ii) [CONFIDENCIAL], ou (iii) [CONFIDENCIAL]. A disposicao exclui,
nomeadamente, investimentos passivos que representem [CONFIDENCIAL].
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Sobre a cldusula de ndo solicita¢do, durante um periodo de [<3 anos] apds a conclusao da
Transacdo, a TripAdvisor abster-se-4 de [CONFIDENCIAL].?'

Finalmente, nos termos de um futuro Acordo de Servicos de Transicao, as Partes definirdo a
prestacdo continuada, a titulo transitério, de uma série de servicos [CONFIDENCIAL -
Informacdo contratual] [CONFIDENCIAL]. [CONFIDENCIAL - Informacao contratual].

Estas restricBes devem ser analisadas a luz das Linhas de Orientacdo da AdC sobre Restri¢cdes
Acessobrias (“Linhas de Orientacdo”)??, que refletem a sua pratica deciséria.

A luz dos dmbitos de anélise material, subjetivo, temporal e geografico, a AdC considera o
seguinte.

Relativamente as futuras obrigacdes de aquisicdo/fornecimento a prever no Acordo de
Servi¢os de Transicdo, a AdC encontra-se impossibilitada de se pronunciar sobre as mesmas.
Tal deve-se a circunstancia de (com excecao da sua duragdo) as referidas obrigac8es ainda
ndo se encontrarem concretizadas, razao pela qual a AdC ndo se pode pronunciar sobre se
sdo relacionadas com a realizacdo da operacdo e a mesma necessarias. Nestes termos a
referidas obrigacSes de aquisicdo/fornecimento ndo estdo abrangidas pela presente Decisdo.

Diferentemente, relativamente as clausulas de ndo concorréncia, de nao solicitacao, de
confidencialidade, a AdC considera que as restri¢des identificadas pelas partes se encontram
devidamente enquadradas e fundamentadas a luz das Linhas de Orientacdo, pelo que sdo
parcialmente abrangidas pela presente decisdo de ndo oposicao.

Em particular, nos termos das Linhas de Orientagdo, sobre a cldusula de:

(i) ndo concorréncia, paragrafos 41 e 44 (dmbito material); paragrafos 48 e 51 (dmbito
subjetivo); paragrafo 59 (dmbito temporal); paragrafos 68 e 25 (dmbito geografico);

(i) nao solicitacdo, paragrafos 71-78;

(iii) confidencialidade, paragrafo 29;

(iv) obrigaces constantes do Acordo de Servicos de Transicao, paragrafos 85-88 e 90.
Sem prejuizo do referido no ponto anterior, a AdC considera que:

(i) a clausula de ndo concorréncia, os termos da excecdo indicada no ponto 54 acima,
ndo é compativel com o paragrafo 45(i) das Linhas de Orienta¢do;*

(i) a cladusula de ndo solicitagdo circunscreve-se a promocdo ativa da contratacdo de
trabalhadores-chave, clientes ou fornecedores da adquirida a data da operacdo;?*

21 Excetuam-se, nomeadamente, as situacdes em que um colaborador do TheFork responda a um anuncio ou
solicitacdo de caracter publico que ndo Ihe seja especificamente dirigido ou destinado.

22 linhas de Orientacdo da Autoridade da Concorréncia sobre Restri¢Ges Acessorias”, de fevereiro de 2026
(disponiveis em https://www.concorrencia.pt/pt/legislacao).

234(..) a subsungdo ao n.° 5 do artigo 41.° da Lei da Concorréncia apenas se dd na medida em que estes confiram,
direta ou indiretamente, funcdes de gestdo ou uma influéncia efetiva na empresa concorrente e néo por referéncia a
determinada percentagem do capital social.”

24 Linhas de Orientacéo, paragrafos 74 e 75.
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(ii) as clausulas de nao concorréncia, de confidencialidade e de ndo solicita¢do, ainda que
vigorem para um espa¢o supranacional, a andlise da AdC circunscreve-se aos
respetivos impactos em territério nacional.?®

Pelo que as matérias que extravasem o estabelecido no 862 ndo estdo cobertas pela presente
decisdo.

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 decisao, que é de ndo
oposi¢do.

7. DELIBERAGAO DO CONSELHO

Face ao exposto, o Conselho de Administracao 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 oposi¢ao
a operacdo de concentragdo, 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 ou em parte substancial deste.

Lisboa, 2 de setembro de 2026

O Conselho de Administracdo da Autoridade da Concorréncia,

X

Nuno Cunha Rodrigues

Presidente

X X

Miguel Moura e Silva Ana Sofia Rodrigues
Vogal Vogal

25 Linhas de Orientagdo, paragrafo 67.

11



—

2.2,

3.1.
3.2.
3.3.

41.
4.2.
4.3.
4.4.

Autoridade da

Concorrenaa Versao Publica
indice

OPERACAO NOTIFICADA ...t et 2
F NS A o = T 2
F N 1 4120 T 2
L e e e et e e— e et e ea e e e e et eeaaeaaaaaaaaaans 3
MERCADOS RELEVANTES ...ttt et e e et e et e e raaeees 3
Mercado Relevante de Produto ..........ooueiiiiiiiii s 3
Mercado Geografico Relevante ... 6
Conclusao quanto ao mercado relevante............cccooeiiiiiiiiiiiiiiiee e 6
AVALIACAO JUSCONCORRENCIAL........oeieiieeee ettt 6
XY (0| (V1= W b= W o) =) o= TP 6

[ (YL (O (o] 1 70) o] = =TT 7
Efeito NAO-NOTZONTAIS .......eiieeeiee e e e e e e e e eaa e e 8
[070] o To] [F1=7= To TR 9
CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS ..., 9
AUDIENCIA PREVIA ...t 11
DELIBERACAQO DO CONSELHO ...ttt 1

12



	1. OPERAÇÃO NOTIFICADA
	2. AS PARTES
	2.1. Amex
	2.2. LF
	3. MERCADOS RELEVANTES
	3.1. Mercado Relevante de Produto
	3.2. Mercado Geográfico Relevante
	3.3. Conclusão quanto ao mercado relevante
	4. AVALIAÇÃO JUSCONCORRENCIAL
	4.1. Estrutura da oferta
	4.2. Efeitos horizontais
	4.3. Efeito não-horizontais
	4.4. Conclusão
	5. CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSÓRIAS
	6. AUDIÊNCIA PRÉVIA
	7. DELIBERAÇÃO DO CONSELHO

