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Resumo: A Autoridade Antitruste do Reino Unido (Competition and Mar-
kets Authority — CMA) ¢ hoje uma das autoridades mais atentas aos impactos
das plataformas digitais na seara antitruste em nivel global, com potencial
de influenciar o debate sobre o tema em outras jurisdi¢des, incluindo o Bra-
sil. Para que se possa avangar nas discussoes sobre o tratamento antitruste as
plataformas digitais, serdo discutidos determinados precedentes da CMA,
versando sobre operagdes de fusdes e aquisi¢des, que ilustram a abordagem
atual dessa autoridade sobre os temas de concorréncia potencial, killer ac-
quisitions, alternativas offline, multi-homing, e analise de mercado de multi-
plos lados. Os casos indicam a especial preocupacdao da CMA com as cir-
cunstancias de concorréncia ndo apenas atuais, mas também potenciais, le-
vando em conta o dinamismo dos mercados digitais e a capacidade de leva-
rem uma analise antitruste tradicional a obsolescéncia. Conclui-se, com base
nos precedentes analisados, que o enforcement do antitruste no Reino Unido
estd alinhado com o compromisso da CMA em liderar o processo de ende-
recamento dos desafios trazidos pela economia digital.

Abstract: The UK Antitrust Authority (Competition and Markets Authority
— CMA) is one of the authorities most focused on the impacts of digital plat-
forms in the antitrust field at a global level, with the potential to influence
the debate on the subject in other jurisdictions, including Brazil. To advance
the discussions on the antitrust treatment of digital platforms, certain merger
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review precedents of the CMA will be discussed, illustrating the current ap-
proach of the authority on the topics of potential competition, killer acquisi-
tions, offline alternatives, multi-homing, and multi-sided market analysis.
The cases indicate CMA's special concern about not only current but also
potential competitive conditions, given the dynamism of digital markets and
their ability to drive traditional antitrust analysis to obsolescence. The con-
clusion, based on the precedents analyzed, is that antitrust enforcement in
the United Kingdom is aligned with CMA's commitment to leading the pro-
cess of addressing the challenges brought by the digital economy.
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1. Introducao

A Autoridade Antitruste do Reino Unido (“Competition and Mar-
kets Authority” ou “CMA”), para além de ser uma das principais agéncias
de defesa da concorréncia do mundo — tendo adquirido ainda mais relevan-
cia no contexto do Brexit® — é hoje uma das autoridades mais atentas aos
impactos das plataformas digitais na seara antitruste em nivel global.

Evidéncia disso foi a publicagcdo, em marco de 2021, do Guia para
a Analise de Atos de Concentragio (Merger Assessment Guidelines)*, se-

3 Disponivel em: https:/globalcompetitionreview.com/brexit/updated-cma-merger-
guidance-signals-ramp-in-enforcement. Acesso em: 9.8.2021.

4Reino Unido. Competition and Markets Authority. Merger Assessment Guidelines.
Disponivel em: https://www.gov.uk/government/news/updated-cma-merger-
assessment-guidelines-published. Acesso em: 9.8.2021.
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guindo as recomendacdes do Relatorio do Painel de Especialistas em Com-
peticdo Digital® e do Relatorio sobre Analise Ex-Post de Decisdes em Con-
trole de Concentra¢des em Mercados Digitais®. O Guia contempla um maior
foco na andlise do potencial de concorréncia futura, dos incentivos a inova-
¢do e de outros fatores nao diretamente relacionados a prego para fins da
analise de probabilidade de reducgio substancial da concorréncia’ decorrente
de operagdes de fusdes e aquisi¢des®.

Além disso, em julho de 2020, como produto da sua For¢a-Tarefa
de Mercados Digitais’, a CMA publicou um estudo de mercado especifica-
mente voltado para a andlise de plataformas cujo modelo de negdcios ba-
seia-se em anuncios online, destacando-se nesse universo o Google e a Meta
(antigo Facebook)'’. Esse estudo culminou com a recomendagio ao governo
no sentido de implementar um novo regime regulatorio voltado a concor-
réncia em mercados digitais.

Todos esses relatorios e estudos levaram em consideracao a evo-
lucdo da jurisprudéncia no segmento de plataformas online nos ultimos
anos, para, a partir dela, extrairem suas conclusdes de politica concorrencial.

5 Reino UNIDO. Unlocking Digital Competition — Report of the Digital Expert Panel,
margo de 2019. Disponivel em
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachme
nt_data/file/785547/unlocking_digital competition_furman_review_web.pdf. Acesso
em: 9.8.2021.

¢ ARGENTESI, Elena, et. al. Ex-post Assessment of Merger Control. Decisions in
Digital Markets — Final Report, 9 de maio de 2019. Disponivel em:
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachme
nt_data/file/803576/CMA _past_digital mergers GOV.UK version.pdf. Acesso em:
9.8.2021.

7 “Substantial lessening of competition”.

8 Disponivel em: https://www.gov.uk/government/news/updated-cma-merger-
assessment-guidelines-published. Acesso: 9.8.2021.

9 Reino Unido. Competition and Markets Authority. Digital Markets Taskforce.
Disponivel em: https://www.gov.uk/cma-cases/digital-markets-taskforce. Acesso em:
9.8.2021.

10 Reino Unido. Competition and Markets Authority. Online platforms and digital
advertising. Market study final report. July 1, 2020, p. 217. Disponivel em:
https://www.gov.uk/cma-cases/online-platforms-and-digital-advertising-market-study.
Acesso em 9.8.2021.
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Neste artigo, busca-se analisar precedentes que parecem ilustrar a perspec-
tiva da CMA e os pontos de atengdo que tém aparecido de forma mais fre-
quente na analise de concentragdes envolvendo plataformas online por parte
dessa autoridade.

O objetivo ndo ¢ esgotar a jurisprudéncia de plataformas online da
CMA, nem cobrir todos os principais aspectos da analise de mercados digi-
tais dessa autoridade. Em vez disso, nossa ideia €, a partir do destaque de
temas especificos e relevantes de casos examinados pela CMA, presentes
também nas discussoes entretidas em diversas outras jurisdicoes do mundo,
contribuir para a reflexao sobre esses mercados em transformacgao e o papel
(e desafios) das autoridades de concorréncia nesse contexto.

Examinamos casos em que a CMA tratou de temas como concor-
réncia potencial, killer acquisitions, alternativas offline e multi-homing, bem
como mercado de multiplos lados. Os casos escolhidos para a anélise si-
tuam-se entre os anos de 2017 ¢ 2021. Sao eles: Just Eat.co.uk Limited/Hun-
gryhouse Holdings Limited (2017), PayPal Holdings Inc/iZettle AB (2019),
Amazon.com NV Investment Holdings LLC/Roofoods Ltd (Deliveroo)
(2020), Taboola.com Ltd/Outbrain (2020), PUG LLC (Viagogo)/StubHub
(2021) e Facebook, Inc (now Meta Platforms, Inc) / Giphy, Inc (2021).

2. Concorréncia potencial

A concorréncia potencial representa uma preocupacao crescente
da CMA em casos envolvendo plataformas online, tanto que, no Relatério
do Painel de Especialistas em Competi¢ao Digital, uma das recomendagdes
ao governo abarcou a necessidade de consideragao detida de impactos a ino-
vagdo e a concorréncia potenciais da escolha e analise dos casos a serem
processados pela autoridade'!"

1T «“Recommended action 7: The CMA should further prioritise scrutiny of mergers in
digital markets and closely consider harm to innovation and impacts on potential
competition in its case selection and in its assessment of such cases. Em: REINO
UNIDO. Unlocking Digital Competition — Report of the Digital Expert Panel, marco
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Na andlise de casos sob a oOtica da concorréncia potencial, a CMA
tem dado atengdo especial as condi¢des de entrada e a possibilidade de cri-
acao de efeitos unilaterais, uma vez que a agéncia tende a considerar a con-
corréncia potencial ndo somente como a viabilidade do surgimento de um
novo entrante, mas também em que medida a operacao sob analise teria ou
nao o condao de estagnar o mercado e diminuir os incentivos para agentes
ja estabelecidos adotarem ag¢des mais arriscadas para ganhar mercado exis-
tente ou futuro'?. Inversamente, também ¢ analisada a capacidade de expan-
sao e competitividade que a empresa sendo adquirida poderia desempenhar
no mercado, caso a operacao nao fosse aprovada (perda de concorréncia fu-
tura)'>.

No caso Just Eat.co.uk Limited/Hungryhouse Holdings Limited
(2017), a autoridade analisou se a concentracao entre essas duas empresas
ativas como marketplaces para servicos online de delivery de comida pode-
ria afetar ou mesmo impedir a concorréncia no mercado, especialmente di-
ante de entrantes incipientes a época, no mercado britadnico, como Delive-
roo, Uberas e Amazon Restaurants'.

de 2019, p. 95. Disponivel em
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachme
nt_data/file/785547/unlocking_digital competition_furman_review_web.pdf. Acesso
em: 9.8.2021.

I2REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Merger Assessment
Guidelines, p. 42 em diante. Disponivel em:
https://www.gov.uk/government/news/updated-cma-merger-assessment-guidelines-
published. Acesso em: 9.8.2021.

IBREINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Merger Assessment
Guidelines, p. 175 em diante. Disponivel em:
https://www.gov.uk/government/news/updated-cma-merger-assessment-guidelines-
published. Acesso em: 9.8.2021.

14 REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Just Eat and Hungryhouse. A
report on the anticipated acquisition by JUST EAT plc of Hungryhouse Holdings
Limited. Disponivel em: https://www.gov.uk/cma-cases/just-eat-hungryhouse-
merger-inquiry. Acesso em 9.8.2021.

224



REVISTA DO IBRAC Numero 1 - 2023

Nesse caso, a teoria do dano foi aplicada sob a perspectiva de am-
bos os conjuntos de clientes das plataformas, isto ¢, restaurantes e consumi-
dores finais15. A CMA, numa analise que considerou a dinamicidade da
industria de pedidos online em especifico, entendeu que a posi¢ao domi-
nante das requerentes no mercado ndo comprometeria a concorréncia poten-
cial dos novos entrantes, pois estes eram empresas bem financiadas, com

marcas fortes e experiéncia e expertise em tecnologia e logistica'®.

Entendimento similar foi adotado em Amazon.com NV Inves-
tment Holdings LLC/Roofoods Ltd (Deliveroo) (2020)17, caso no qual se
analisou investimento da Amazon na Deliveroo e considerou-se a probabi-
lidade de a Amazon (i) re-adentrar ou ndo o mercado de plataformas online
de restaurantes ausente a aquisicao desse potencial concorrente (Deliveroo);
e (i1) competir menos vigorosamente com Deliveroo apos efetivada a aqui-
sicao.

Com base nas evidéncias do caso, ¢ considerando-se que a Ama-
zon estava adquirindo apenas 16% do capital social da Deliveroo, a CMA
concluiu que seria provavel a entrada da Amazon no mercado considerado
ausente a operacao, mas que o investimento na Deliveroo nao desincentiva-
ria essa entrada, € nem levaria a Amazon a competir menos vigorosamente
com a Deliveroo. A competi¢ao efetiva dos rivais Just Eat e Uber Eats tam-
bém foi levada em conta na conclusao pela baixa probabilidade de uma com-

IS REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Just Eat and Hungryhouse. A
report on the anticipated acquisition by JUST EAT plc of Hungryhouse Holdings
Limited, p. 58. Disponivel em: https://www.gov.uk/cma-cases/just-eat-hungryhouse-
merger-inquiry. Acesso em 9.8.2021

16 REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Just Eat and Hungryhouse. A
report on the anticipated acquisition by JUST EAT plc of Hungryhouse Holdings
Limited, p. 10. Disponivel em: https://www.gov.uk/cma-cases/just-eat-hungryhouse-
merger-inquiry.

7 REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Anticipated acquisition by
Amazon of a minority shareholding and certain rights in Deliveroo. Final report.
Disponivel em: https://www.gov.uk/cma-cases/amazon-deliveroo-merger-
inquiry#final-report. Acesso em: 9.8. 2021.

225



REVISTA DO IBRAC Numero 1 - 2023

peticdo menos rigorosa da Amazon, ou de um risco de fechamento da Deli-
veroo para fornecedores de alimentos que nao pertencentes ao grupo Ama-
zon.

Pelos exemplos acima, em que a CMA analisou mercados seme-
lhantes com trés anos de diferenga, conclui-se que a teoria do dano se man-
teve, essencialmente, consistente. A autoridade tende a analisar a concor-
réncia potencial antes e depois da operagdo, considerando ambos os cenarios
de aprovagao ou bloqueio da operacao (analise contrafactual), subsidiando-
se de evidéncias constituidas de entendimentos e documentos das partes, €
também de outros agentes do mercado, principalmente concorrentes.

3. Killer Acquisitions

Killer acquisitions sdo entendidas como medidas “extremas” pelas
quais o comprador descontinua o desenvolvimento dos novos produtos da
empresa adquirida (trata-se de um passo além da eliminacao de concorrén-
cia potencial). Em geral, os incentivos para a eliminagao de produtos poten-
cialmente concorrentes em fase de desenvolvimento ou expansao sao maio-
res nos incumbentes18, sendo que a dependéncia de elementos do ecossis-
tema em torno de uma grande plataforma digital pode impor uma pressao
adicional a potenciais rivais que tentem resistir a aquisi¢aol9.

O caso PayPal Holdings Inc/iZettle AB ¢ tido como o primeiro
caso em que a CMA enfrentou diretamente uma possivel situacao de killer

18 ARGENTESI, Elena, et. al. Ex-post Assessment of Merger Control. Decisions in
Digital Markets — Final Report, 9 de maio de 2019, pp. 134 e 135. Disponivel em:
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachme
nt_data/file/803576/CMA _past_digital mergers GOV.UK version.pdf. Acesso em:
9.8.2021.

1 REINO UNIDO. Unlocking Digital Competition — Report of the Digital Expert
Panel, marco de 2019, p. 45. Disponivel em
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachme
nt_data/file/785547/unlocking_digital competition_furman_review_web.pdf. Acesso
em: 9.8.2021.
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acquisition®. Segundo a parte compradora, o PayPal, a operacdo se justifi-
cava pela complementariedade das suas solugdes de pagamento online com
as solu¢des offline do iZettle, de modo a viabilizar a concretizacdo de uma
nova tendéncia de meios de pagamento: a do fornecimento de servigos de
pagamento “omni-channel”, permitindo aos comerciantes aceitar todos os
pagamentos por meio de um tnico fornecedor?'.

Considerando-se que o valor pago pelo PayPal aos acionistas do
1Zettle era o dobro da valuation de mercado associada ao planejamento do
IPO da empresa, a CMA decidiu investigar especificamente se a operagao
era na verdade motivada pelo interesse de fechar essa empresa, eliminando-
a do mercado. Apos analisar os elementos financeiros, sinergias e projecdes
associadas ao valuation, a CMA concluiu que ndo havia evidéncias de que
a intencao do PayPal seria fechar o iZettle ou aumentar os precos num ce-
nario pos-aquisicio?.

Apo6s uma extensa analise contrafactual, CMA entendeu que o iZe-
ttle provavelmente se desenvolveria num ritmo mais lento ausente a opera-
¢do, o que, somado a uma consideravel pressao competitiva de concorrentes
diretas — como SumUP e Square -, potencial competicdao das préprias POS
- "traditional point of sale providers”, e da concorréncia nascente no seg-
mento omni-channel por parte de empresas entrantes nesse mercado, resul-
tou na conclusdo pela baixa probabilidade de reducao da concorréncia e na
aprovagao da operagao.

20 SMITH, Stephen e HUNT, Matthew. Killer Aquisitions and PayPal/iZettle. 18
Competititon L.J. 162 (2019). Disponivel em
https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/comptnlj 1 8&div=27&
id=&page=. Acesso em: 10.8.2021.

2 REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Completed acquisition by
PayPal Holdings, Inc. of iZettle AB Final report, p. 2. Disponivel em:
https://www.gov.uk/cma-cases/paypal-holdings-inc-izettle-ab-merger-inquiry. Acesso
em: 9.8.2021.

22 REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Completed acquisition by
PayPal Holdings, Inc. of iZettle AB Final report, p. 38. Disponivel em:
https://www.gov.uk/cma-cases/paypal-holdings-inc-izettle-ab-merger-inquiry. Acesso
em: 9.8.2021.
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Um caso emblematico em relagdo a discussao sobre eliminagao de
concorréncia potencial e preocupagdes com killer acquisitions, € o caso Fa-
cebook, Inc (now Meta Platforms, Inc) / Giphy, Inc (2021). Nesse caso, a
CMA proibiu a aquisi¢do da Giphy pela Meta, determinando o desinvesti-
mento da Giphy?. Na analise da CMA, além do potencial de restringir a
»24 pela alegada presenca de for-
tes incentivos para a Meta negar ou limitar o acesso de “gifs” da Giphy a
concorrentes (como TikTok, Twitter e Snapchat), a operagdo, na perspectiva
da CMA, restringiria substancialmente a concorréncia no “mercado de pro-
paganda online em display”.

concorréncia no “‘mercado de redes sociais

Antes da operagdo, a Giphy j4 estava inovando em formas de pro-
paganda por meio de “gifs” nos EUA e planejava expandir essa atuagdo para
o Reino Unido, mas a Meta encerrou o negdcio de propagandas online da
Giphy por ocasido da operacao. Portanto, para a CMA, a opera¢do ja havia
eliminado um potencial concorrente no “mercado de propagandas online em
display” no Reino Unido. Isso se mostrou como preocupante para a autori-
dade, dado que em sua avaliacdo a Meta ja controlava quase 50% desse
mercado relevante na regido. Portanto, diante das preocupacoes, a Gnica so-
lucdo tida como eficaz pela CMA seria o desinvestimento completo da
Giphy para um terceiro.

23 A CMA emitiu, em 30.11.2021, relatorio final nesse caso. Facebook Inc / Giphy Inc
Final Report. Disponivel em:
https //assets.publishing.service.gov.uk/media/61a64a618fa8f5037d67b7b5/Facebook
~ Meta GIPHY - Final Report Public Version 301121 .pdf. Acesso em:
30.11.2021. Em 18.10.22, apds determinacdo de reandlise pelo Competition Appeal
Tribunal, a CMA reafirmou sua decisdo de desinvestimento, conforme relatorio final
disponivel em publishing.service.gov.uk. Acesso em: 15.11.2022.
24 Note-se que essa definicdo de mercado ndo ¢ pacifica e se encontra em discussio, por
exemplo, no ambito da agdo ajuizada em dezembro de 2020 pelo Federal Trade
Commission (FTC) contra o Facebook, nos EUA (Federal Trade Commission v.
Facebook, Inc. Civil Action No. 1:20-cv-03590). Nesse processo, o Facebook defende
que, caso o FTC defina o mercado como “servigos de redes sociais pessoais” (“personal
social networking service”), a autoridade tera que adotar uma metodologia adequada
para estimar o tempo despendido pelo usuario na rede, desconsiderando o tempo gasto
em trocas de mensagens e visualizagdo de videos, por exemplo. Vide:
https://www.courtlistener.com/docket/18735353/federal-trade-commission-v-
facebook-inc/. Acesso em: 7.12.2021.
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4. Alternativas offline

Outro ponto a que a CMA tem se dedicado ¢ a andlise da existéncia
de alternativas offline aos servicos prestados por plataformas online. Essa
analise se mostra essencial ja na fase de defini¢do dos mercados relevantes
objeto da operagdo, e identificagdo dos market shares e eventual poder de
mercado associado a eles.

O fato de a CMA usualmente verificar a possibilidade de alterna-
tivas offline em casos envolvendo plataformas digitais ¢ um indicativo de
que, embora a autoridade reconheca esses mercados como uma seara mar-
cada por grande dinamicidade e inovagdo, ela ndo vé suas peculiaridades
como motivo para abordagem totalmente diferenciada, mas, ao contrario,
procura langar mao das ferramentas e métodos ja existentes no antitruste
para sua analise.

A questao em torno das alternativas offline foi retratada no proprio
estudo Online Platforms and Digital Advertising da CMA, no qual a autori-
dade entendeu a publicidade online e offline como complementares, ¢ nao
substitutas, demonstrando um perfil mais conservador da agéncia quanto ao
funcionamento desse mercado e seus principais vetores. A existéncia de al-
ternativas offline foi analisada ndo somente sob a perspectiva da alternativa
vidvel, mas também sob o ponto de vista da auséncia de efetiva substituibi-
lidade em face dos objetivos especificos dos anunciantes, no que se refere a
possibilidade de antincios direcionados (verificada na publicidade online)?.

O caso PayPal Holdings Inc/iZettle AB, mencionado acima, tam-
bém ¢ bastante ilustrativo da abordagem da CMA na consideracao de alter-
nativas offline ao lidar com plataformas digitais.

Nesse caso, as requerentes haviam sustentado que pagamentos em
dinheiro deveriam ser incluidos na definicao de mercado, ou ao menos con-
siderados na anélise concorrencial, tendo em vista a ampla substituibilidade

25 REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Online platforms and digital
advertising. Market study final report. July 1, 2020, p. 217. Disponivel em:
https://www.gov.uk/cma-cases/online-platforms-and-digital-advertising-market-study.
Acesso em: 9.8.2021.
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de pagamentos em cartdo e dinheiro especialmente para comerciantes pe-
quenos. Além disso, sustentaram que novos métodos de pagamento basea-
dos em transagdes banco-a-banco (bank-to-bank payments) estariam adqui-
rindo importancia crescente e aumentando o leque de opgdes disponiveis
aos consumidores.

Em resposta, numa analise fundada no teste do monopolista hipo-
tético, considerando também as informagdes obtidas no ambito dos Infor-
mation Requests do processo, a CMA afirmou que havia pouca evidéncia
no sentido de que os lojistas substituiriam o uso de cartdes pelo dinheiro em
resposta a um pequeno aumento de precos. Ao contrario, a autoridade en-
tendeu haver uma tendéncia de migragdo dos pagamentos em dinheiro para
pagamentos em cartdo. Além disso, entendeu que novos métodos de paga-
mento ainda nao tinham aceitacdo de consumidores ¢ lojistas em escala su-
ficiente para justificar sua inclusdo no mesmo mercado relevante dos méto-

dos de pagamento baseados em cartdes?’.

Por outro lado, a CMA ainda analisou eventuais pressdes dessas
novas tecnologias (ndo apenas transacdes banco-a-banco, mas também pa-
gamentos via QR Code e os efetuados diretamente em marketplaces, como
de entrega de comida e transporte) sobre a dinamica do mercado relevante
considerado. Ao entender que essas tecnologias constituiriam apenas varia-
coes disponibilizadas nos proprios smartphones ou tablets dos lojistas, além
de terem limitagdes de escala ou funcionalidade, sem mencionar que os lo-
jistas ndao conseguiriam reduzir a oferta de pagamentos por cartdo em favor
de outras tecnologias, a CMA concluiu que elas ndo deveriam exercer pres-
s3o significativa sobre a oferta de pagamentos via cartdo.”’

26 REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Completed acquisition by
PayPal Holdings, Inc. of iZettle AB Final report, p.p. 51-53. Disponivel em:
https://www.gov.uk/cma-cases/paypal-holdings-inc-izettle-ab-merger-inquiry. Acesso
em: 9.8.2021.

27REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Completed acquisition by
PayPal Holdings, Inc. of iZettle AB Final report, p.p. 123-125. Disponivel em:
https://www.gov.uk/cma-cases/paypal-holdings-inc-izettle-ab-merger-inquiry. Acesso
em: 9.8.2021.
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Em outros casos, a CMA também se debrucou sobre alternativas
offline como concorréncia direta, ou a0 menos pressao competitiva sobre os
mercados online considerados®®. Porém, de modo analogo, a autoridade
adotou postura mais conservadora ao ndo admitir essas alternativas nas de-
finicdes de mercado relevante, embora tenha admitido alguma limitada
pressao competitiva sobre as requerentes.

5. Multi-homing

Multi-homing € outro aspecto central que aparece nos casos de pla-
taformas online da CMA. Ele é entendido como a utilizagao concomitante,
pelo consumidor (ou anunciante), de plataformas diferentes, sendo um indi-
cativo de concorréncia e incentivos a entrada no mercado com fundamento
na diferenciacdo de servicos?.

28 Por exemplo, Just Eat.co.uk Limited/Hungryhouse Holdings Limited (2017) e
Amazon.com NV Investment Holdings LLC e Roofoods Ltd (Deliveroo) (2020), nos
quais a CMA analisou as opg¢oes disponiveis para o consumidor final, aléem do
marketplace online de comida, como compras diretas nos restaurantes, por telefone ou
pessoalmente, mas recusou-se a incluir essas opgoes no mercado relevante analisado
e reconheceu apenas uma limitada pressdo exercida por essas opgoes sobre as
requerentes. V. REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Just Eat and
Hungryhouse. A report on the anticipated acquisition by JUST EAT plc of
Hungryhouse Holdings Limited, p.84. Disponivel em:
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5a0d6521ed915d0ade60db7e/justeat-
hungryhouse-final-report.pdf. Acesso em 9.8.2021; e REINO UNIDO. Competition
and Markets Authority. Anticipated acquisition by Amazon of a minority shareholding
and certain rights in Deliveroo. Final report. Disponivel em: https://www.gov.uk/cma-
cases/amazon-deliveroo-merger-inquiry#final-report. Acesso em: 9.8. 2021.

2 Cf. CADE. Departamento de Estudos Econdmicos. Documento de Trabalho n°
005/2020. Concorréncia em mercados digitais: uma revisdo dos relatorios
especializados. Ago. 2020, p. 18. Disponivel em:
https://cdn.cade.gov.br/Portal/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos-
economicos/documentos-de-trabalho/2020/documento-de-trabalho-n05-2020-
concorrencia-em-mercados-digitais-uma-revisao-dos-relatorios-especializados.pdf.
Acesso: 10.8.2021. “Multi-homing de usuarios pode facilitar a entrada e expansao de
novos competidores no mercado, pois permite a diferenciacdo de servicos e acesso a
consumidores e a dados. As plataformas estariam atentas quanto a isso e usualmente
diminuiriam o multi-homing e limitariam a interoperabilidade quando tais plataformas
atingem uma massa critica que as garanta algum poder de mercado.”
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Como tal, o multi-homing pode funcionar como uma espécie de
“antidoto” para os chamados efeitos de rede de uma plataforma, equili-
brando o potencial de concentragao, na medida em que os clientes/consumi-
dores podem utilizar diferentes servigos simultaneamente.>’

Num caso bastante representativo — PUG LLC (Viagogo)/StubHub
(2021) — a CMA analisou justamente quao essencial era o multi-homing no
mercado relevante e como a pretendida operacdo poderia eliminar esse
multi-homing ao unir as plataformas rivais.’! Nesse precedente, a CMA en-
tendeu que as requerentes concorriam no mercado de venda de “ingressos
de segunda-mao sem valor maximo” no Reino Unido, detendo conjunta-
mente entre 90% e 100% desse mercado’”.

A autoridade procedeu a uma analise contrafactual das condicdes
de concorréncia no pré-operacao para a verificacdo da probabilidade de re-
dugao substancial da concorréncia derivada da operagdo. Ao verificar que
(1) as partes eram suas principais rivais diretas, (ii) inexistia competicao efe-
tiva com canais online de venda de ingressos de modalidade "capped", de
ingressos de primeira-mao, de plataformas de antincios como Facebook, ou
de canais offline, e (ii1) os revendedores utilizavam-se das duas plataformas
simultaneamente (multi-homing) como forma de maximizar as chances de
revenda, a CMA concluiu que a operagdo geraria efeitos anticompetitivos
nao suficientemente contestados por aspectos de rivalidade ou entrada, dada

30 REINO UNIDO. Unlocking Digital Competition — Report of the Digital Expert
Panel, marco de 2019, p-p. 35 e 37. Disponivel em
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachme
nt_data/file/785547/unlocking_digital competition_furman_review_web.pdf. Acesso
em: 9.8.2021.

MREINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Completed acquisition by PUG
LLC (viagogo) of the StubHub business of eBay Inc.. — Final Report. Disponivel em:
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/601940a6d3bf7f70c3a495d1/v_sh_fina
Ireport _.pdf. Acesso em 10.8.2021.

32 REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Completed acquisition by
PUG LLC (viagogo) of the StubHub business of eBay Inc.. — Final Report, p. 7.
Disponivel em:
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/601940a6d3bf7f70c3a495d1/v_sh_fina
Ireport_.pdf. Acesso em 10.8.2021.
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a relevancia dos efeitos de rede que ja beneficiavam grandemente as plata-
formas das requerentes, € nem por eficiéncias da operagdo. Sendo assim, a
CMA entendeu que a operacao sé poderia ser aprovada mediante o desin-
vestimento parcial do StubHub, correspondente a todo o negocio StubHub
fora da América do Norte.*

Em outro caso — Amazon.com NV Investment Holdings LLC/Ro-
ofoods Ltd (Deliveroo) (2020) — a CMA entendeu que haveria uma tendén-
cia a0 multi-homing no mercado de marketplace para o delivery de comida
no Reino Unido, de modo que haveria incentivos para a Amazon re-adentrar
nesse mercado34. Como a autoridade também concluiu que esses incentivos
permaneceriam independentemente da operagdo, entendeu-se que nao have-
ria preocupagdes do ponto de vista de concorréncia potencial. Nesse caso,
portanto, verificou-se uma interessante interface entre as andlises de aspec-
tos de multi-homing e concorréncia potencial.

6. Analise de mercado de dois lados

Por fim, as decisdoes da CMA langam luz sobre discussdes bastante
atuais sobre o método de andlise concorrencial envolvendo plataformas de
multiplos lados.

Sabe-se que uma empresa ¢ uma plataforma se o volume total de
suas transacoes ¢ afetado quando a estrutura de precos ¢ modificada, man-

3 REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Completed acquisition by
PUG LLC (viagogo) of the StubHub business of eBay Inc.. — Final Report, p. 16.
Disponivel em:
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/601940a6d3bf7f70c3a495d1/v_sh_fina
Ireport _.pdf. Acesso em 10.8.2021.

3 REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Anticipated acquisition by
Amazon of a minority shareholding and certain rights in Deliveroo. Final report.
Disponivel em: https://www.gov.uk/cma-cases/amazon-deliveroo-merger-
inquiry#final-report. Acesso em: 9.8. 2021.
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tendo o pre¢o liquido constante (pl + p2 = P como o nivel de preco li-
quido)35. Na pratica, em mercados de dois lados, existem dois grupos de
clientes, e uma plataforma ¢ necessaria para conectd-los, diante dos benefi-
cios advindos da presenca simultanea dos dois grupos. Dessa forma, a pla-
taforma constitui uma estrutura intermediaria pela qual as decisoes de cada
grupo de agentes sdo capazes de afetar os resultados obtidos pelo outro
grupo®.

A primeira das implicagdes ao se considerar uma plataforma de
dois lados € ter que optar por (1) uma abordagem de mercado unico, abran-
gendo ambos os lados da plataforma como dois mecanismos interdependen-
tes de uma mesma estrutura, ou (ii) uma abordagem de mercados multiplos,
considerando cada lado da plataforma como um mercado especifico. A se-
gunda implicagdo € a decisdo pela ado¢ao ou ndo de (i) uma analise de efeito
liquido, contabilizando possiveis beneficios ou eficiéncias que levam a sa-
tisfacdo do consumidor (overall consumer satisfaction), ou (i1) analises se-
paradas de efeitos, em que beneficios ou efeitos pro-competitivos de um
lado da plataforma ndo poderiam compensar os efeitos anticompetitivos do
outro lado®”

Conforme as Merger Assessment Guidelines*®, ao avaliar os efei-
tos competitivos em fusdes envolvendo plataformas de dois lados, a CMA
pode considerar cada lado da plataforma separadamente, ou pode considerar
a competicao como um todo na plataforma (incorporando ambos os lados

35Katz, Michael L. & Sallet, Jonathan, Multisided Platforms and Antitrust
Enforcement, 127 YALE L.J. p.p. 2148, 2149 (2018). Disponivel em
https://www.yalelawjournal.org/pdf/KatzSallet ieayvf51.pdf. Acesso em 9.8.2021.

36 COMISSAO EUROPEIA. Support study accompanying the Commission Notice on
the evaluation of the definition of relevant market for the purposes of Community
competition law — Final Report, p. 38. Disponivel em https://ec.europa.eu/competition-
policy/system/files/2021-06/kd0221712enn_market definition_notice_2021_1.pdf.
Acesso em 11.8.2021.

37Katz, Michael L. & Sallet, Jonathan, Multisided Platforms and Antitrust
Enforcement, 127 YALE L.J. p.p. 2148, 2149 (2018). Disponivel em
https://www.yalelawjournal.org/pdf/KatzSallet ieayvf51.pdf. Acesso em 9.8.2021.
BREINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Merger Assessment
Guidelines, p. 33. Disponivel em: https://www.gov.uk/government/news/updated-cma-
merger-assessment-guidelines-published. Acesso em: 9.8.2021.
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na avaliagdo). A abordagem adotada dependera de como a concorréncia efe-
tivamente opera, das condigdes concorrenciais em cada lado da plataforma
¢ da presenca de efeitos de rede em ambas as direcdes na plataforma.

No caso PUG LLC (Viagogo)/StubHub (2021), a CMA analisou
conjuntamente os dois lados da plataforma para a venda de ingressos online
de segunda-mao, em raziao da convergéncia de estimulos competitivos nos
dois lados verificada no “matching” de compradores e revendedores de in-
gressos, ¢ da presencga de efeitos de rede em ambas as direcoes da plata-
forma. Dessa forma, a autoridade procedeu a uma analise de substituibili-
dade e rivalidade/pressdes competitivas em face de um mercado unico, con-
cluindo que as partes eram concorrentes proximas tanto na disputa por com-
pradores, quanto por revendedores®’.

Por outro lado, no caso Taboola.com Ltd/Outbrain, a autoridade
analisou de forma separada cada um dos lados da plataforma de venda de
anuncios online, diante das diferentes condigdes concorrenciais € pressoes
competitivas por parte de anunciantes e publishers, separadamente, inclu-
sive em face de contratos de exclusividade celebrados pelas requerentes
com publishers. Com base nessa abordagem da CMA, os mercados relevan-
tes foram separados entre os dois lados da plataforma, figurando, de um
lado, servigos de anuncios para publishers, e, de outro, servigos para anun-
ciantes, com analises de efeitos antitruste também localizados*’.

Nesse caso, a operagao gerava sobreposi¢ao em diversos mercados
de antincios online (por exemplo, antncios por video e nativos), mas a CMA
encontrou uma sobreposi¢do preocupante especificamente no mercado de

3 REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Completed acquisition by
PUG LLC (viagogo) of the StubHub business of eBay Inc. — Final Report, p. 40.
Disponivel em:
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/601940a6d3bf7f70c3a495d1/v_sh_fina
Ireport _.pdf. Acesso em 10.8.2021.

40 REINO UNIDO. Competition and Markets Authority. Anticipated acquisition by
Taboola.com Ltd. of Outbrain Inc. — Decision on relevant merger situation and
substantial lessening of competition, p. 2. Disponivel em:
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5f16bacaec90e075e8947b319/Full text
decision.pdf. Acesso em 10.8.2021.
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anuncios direcionados para provedores de conteudo (supply of content re-
commendation platform services to UK publishers). Em razao de (i) as par-
tes serem mutuamente suas principais rivais nesse mercado, (ii) de a entrada
ser dificil, dados os efeitos de rede, a necessidade de investimento em ino-
vagao e os contratos de exclusividade das partes com os publishers, € de (iii)
a entrada do produto "Google Multiplex Ads" ser improvavel para discipli-
nar as partes, a CMA decidiu proceder a uma investigagao mais aprofundada
dos efeitos anticompetitivos provaveis da operagdo, mas as partes acabaram
desistindo dela, levando ao arquivamento do processo.

7. Conclusao

A evolugdo da jurisprudéncia da CMA nos ultimos anos revela a
seriedade com que a analise antitruste de concentracdes em mercados digi-
tais tem sido feita pela autoridade. Os casos escolhidos trazem a tona aspec-
tos centrais da anélise da CMA e especificos da andlise de plataformas di-
gitais, os quais tém também sido abordados nos varios relatorios e estudos
recentes da autoridade.

Os casos indicam a especial preocupagcdo da CMA com as circuns-
tancias de concorréncia ndo apenas atuais, mas também potenciais, levando
em conta o dinamismo dos mercados digitais ¢ a capacidade de levarem uma
analise antitruste tradicional a obsolescéncia.

Por outro lado, ao analisar detidamente a possibilidade de se en-
quadrar alternativas offline como substitutos no mercado relevante da pla-
taforma online, ou a0 menos para aferir sus possivel pressao competitiva ou
rivalidade, a CMA indica que deve lancar mao dos métodos consagrados da
analise concorrencial (inclusive o teste do monopolista hipotético) antes de
proceder a qualquer anélise focada em mercados online.

O multi-homing tende a assumir um papel relevante na analise es-
pecialmente no contexto de preocupagdes com os efeitos de rede e aumento
do grau de concentracdo. Da mesma forma, a CMA nao esta vinculada a
ado¢ao de um método unico para a analise de casos envolvendo plataformas
de dois lados, optando por flexibilizar a abordagem (se conjunta ou separada
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relativamente aos lados da plataforma) a depender das condigdes competi-
tivas de cada caso concreto.

Esses sdo apenas alguns exemplos das perspectivas adotadas pela
CMA na evolugao da analise desse segmento que tem provocado mudangas
nos contornos da politica concorrencial. Certamente veremos um amadure-
cimento progressivo do antitruste no Reino Unido, possivelmente mais ace-
lerado que em outras jurisdi¢des, dado o compromisso da CMA em liderar
o processo de enderegamento dos desafios trazidos pelas plataformas digi-
tais.
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