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DECISAO DE NAO OPOSICAO COM CONDICOES E OBRIGACOES
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 23/2025 - CUF/ HPA

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 26 de margo de 2025, 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 aquisi¢ao, pela CUF - Sociedade Gestora de Participac8es,
S.A. ("CUF" ou “Notificante”), do controlo exclusivo sobre o Hospital Particular do Algarve,
S.A. ("HPA" ou “Adquirida”).

2. A operacdo notificada configura uma concentra¢do 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 notificagdo prévia por preencher, pelo menos, as
condi¢Bes enunciadas nas alineas b) e c) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

3. Em 16 de julho de 2025, a AdC decidiu, nos termos da alinea c) do n.° 1 do artigo 50.° da Lei
da Concorréncia, dar inicio a esta investigacdo aprofundada por considerar que, perante os
elementos recolhidos até ao momento, ndo se podia excluir que a referida operagao de
concentracao pudesse criar entraves significativos a concorréncia efetiva no mercado
nacional (ou em parte deste) da prestacao de cuidados de salide hospitalares por unidades
privadas (“Decisdo de Passagem a Investigacdo Aprofundada” ou “DPIA").

4, Em 17 de dezembro de 2025, a Notificante submeteu, ao abrigo do disposto no n.° 1 do
artigo 51.° da Lei da Concorréncia, um primeiro conjunto de Compromissos com vista a
afastar as preocupacdes jusconcorrenciais identificadas na DPIA. A este conjunto inicial
seguiram-se um segundo e um terceiro pacotes, respetivamente a 23 de dezembro de 2025
e a 7 de janeiro de 2026."

5. A avaliacdo conduzida pela AdC, bem como o proprio teste de mercado, resultaram na
necessidade de a CUF introduzir, a 23 de janeiro, um conjunto de altera¢bes (ndo
estruturais) aos compromissos com vista a aumentar a sua eficacia e eficiéncia por um lado,
e aumentar a salvaguarda de que respetiva execu¢do ndo se encontraria exposta a
determinadas categorias de riscos, por outro.?

' Respetivamente, E-AdC/2025/6737 (17 de dezembro), E-AdC/2025/6865 (23 de dezembro) e E-
AdC/2026/73+81 (7 de janeiro).

2 E-AdC/2026/374, de 23.01.
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6. Nos termos do n.° 1 do artigo 55.° da Lei da Concorréncia, foi solicitado parecer a Entidade
Reguladora da Saude (“ERS").3

2. AS PARTES
2.1. Notificante

7. A CUF - Subsidiaria gestora de participac8es sociais (“CUF SGPS”) é diretamente detida a
100% pela CUF, S.A., sociedade holding do Grupo CUF, o qual compreende um conjunto de
empresas que opera primordialmente na prestacdo de cuidados de saude. Por sua vez, a
CUF S.A. é detida em 65,85% pela José de Mello Capital, S.A., em 30% pela Farminveste, S.A.
(“Farminveste”)?, e em 4,15% pela Fundacdo Amélia de Mello, sendo conjuntamente
controladas pelas duas primeiras.®> O Grupo CUF compreende um conjunto de empresas
que opera primordialmente na prestacdo de cuidados de saude hospitalares, o qual
compreende 12 hospitais e 17 clinicas.

8. Os volumes de negocios realizados pela Notificante, em Portugal®, no Espaco Econémico
Europeu (“EEE”) e a nivel mundial, no ano de 20237, sdo os seguintes:

Tabela 1 - Volume de Negécios (Milhdes de Euros) da Notificante, em 2023

Portugal EEE Mundial
Grupo CUF [>100] [>100] [>100]
CUF SGPS [>100] [>100] [>100]

Fonte: Notificante.

35-AdC/2025/1392 com registo de 2 de abril.

4 A Farminveste encontra-se ainda presente em diversas areas da cadeia de valor do setor farmacéutico,
nomeadamente: (i) na distribuicdo grossista de produtos farmacéuticos, através das sociedades Alliance
Healthcare e Alliance Healthcare Acores; (ii) na prestacdo de servicos logisticos associados a produtos
farmacéuticos, incluindo o armazenamento inicial do stock pés-producdo, através da Alloga Portugal, Lda.; e
(iii) na armazenagem e distribuicdo de produtos e equipamentos farmacéuticos, sanitarios, de higiene e
outros bens conexos, bem como, de forma mais geral, na prestacdo de servi¢os as indUstrias farmacéutica e
da saude, por intermédio da Alloga Logifarma, S.A..

> Vide decisdo no processo Ccent. 49/2020 - JMC*Farminveste/CUF.
6 Quer o Grupo CUF quer a CUF SGPS sé realizaram volume de negdcios em territério nacional.

7 De acordo com a Notificante, a informacdo financeira do Grupo CUF respeitante ao ano de 2024 ainda ndo
se encontra disponivel.
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2.2. Adquirida

9. O HPA é uma sociedade holding do Grupo HPA, um grupo hospitalar privado que detém
unidades hospitalares e clinicas localizadas na regido do Algarve, na regido do Alentejo e na
Regiao Autonoma da Madeira. As entidades que integram o Grupo HPA desenvolvem
atividades na prestacdo de servicos médicos, em rede, em diversas especialidades e outras
atividades complementares (como servicos auxiliares de diagndstico e servicos de anatomia
patolégica). A Adquirida presta, ainda, servicos de medicina dentaria sob a marca “Dental
HPA", os quais sdo prestados de modo integrado com a rede do Grupo HPA.

10. Os volumes de negécios realizados pela Adquirida, em Portugal®, no Espaco Econémico
Europeu (“EEE”) e a nivel mundial, no ano de 2023°, sdo os seguintes:

Tabela 2 - Volume de Negécios (Milhdes de Euros) da Adquirida, em 2023

Portugal EEE Mundial

HPA [>100] [>100] [>100]

Fonte: Notificante.

3. NATUREZA DA OPERAGAO

11. A operagdo notificada consiste na aquisicdo, pela Notificante, do controlo exclusivo sobre o
HPA. Atendendo as atividades desenvolvidas pela Notificante e pela Adquirida, a operacdo
assume uma natureza horizontal e nao-horizontal, tal como se explicitara infra.

4. MERCADOS RELEVANTES
4.1. Mercado da prestacao de cuidados de saude hospitalares por unidades privadas

12.  Conforme referido, a operag¢do de concentragdo consiste na aquisi¢do, pela Notificante CUF,
do controlo exclusivo sobre o Grupo HPA, grupo que detém e explora diversas unidades de
saude privadas localizadas nas regides do Algarve, do Alentejo e da Regido Autébnoma da
Madeira (“RAM").

8 O HPA s6 realizou volume de negdcios em territorio nacional.

° De acordo com a Adquirida, a informacao financeira do HPA respeitante ao ano de 2024 ainda no se
encontra disponivel.
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13. A Notificante considera, de acordo com a prética deciséria da AdC'®, que o mercado do
produto relevante, para efeitos da analise da operagao de concentragao, deve corresponder
ao mercado da presta¢do de cuidados de saude hospitalares por unidades privadas.

14. Com efeito, a AdC tem vindo a segmentar o mercado da prestacdo de cuidados de saude
hospitalares em funcdo da natureza do prestador - i.e., publico ou privado/social -,
considerando que as entidades publicas e as entidades privadas ndo exercem, em regra,
uma pressdo concorrencial suficientemente significativa entre si.™

15. Este entendimento tem por base as diferentes caracteristicas apresentadas pelos setores
publico e privado, nomeadamente ao nivel das condi¢Bes de acesso aos cuidados de saude
e, em particular, um conjunto de fatores que relevam para a definicdo das preferéncias dos
utentes, tais como os tempos de espera, o conforto, a qualidade das instalacbes, a
reputacdo da equipa técnica e os prec¢os praticados.

16. Ainda que a Notificante ndo subscreva integralmente a segmenta¢do adotada - por
entender que “(...) a substituibilidade da procura e da oferta tem vindo a progredir no sentido
de colocar os setores publico e privado da prestacéo de cuidados de satide em concorréncia entre
si" -, aceita, contudo, que “(..) no momento atual, ainda possa fazer sentido proceder a

segmentacdo entre cuidados de saude hospitalares prestados por entidades publicas e por

entidades privadas".

17.  Adicionalmente, a pratica decisoria da AdC tem vindo a adotar uma delimitagdo do mercado
da prestacdo de cuidados de saude hospitalares em cluster, englobando no mesmo
mercado a generalidade dos servicos hospitalares, afastando-se, assim, de uma delimita¢do
assente no tipo de especialidade ou de ato médico.

18. Esta delimitacdo em cluster justifica-se ndo apenas por razdes de substituibilidade do lado
da oferta, mas também pelo facto de os prestadores de cuidados de salde hospitalares
disponibilizarem, em regra, uma oferta integrada e coordenada entre as suas diferentes
unidades, abrangendo a maioria das especialidades ou atos médicos de natureza
hospitalar.

19. Denote-se, todavia, que apesar da delimitacdo de mercado em cluster abarcar todo o tipo
de cuidados de saude - o que poderia sugerir, prima facie, uma delimitacdo ampla do
mercado -, ao considerar-se apenas a oferta hospitalar e a realizada em unidades
ambulatérias que atuam numa légica coordenada com a oferta hospitalar, excluem-se da

10 Cf. Decisdes da AdC nos processos Ccent. 56/2023 - CUF/CMAS, §88; Ccent. 2/2023 - CUF/HIA, 816; Ccent.
25/2021 - SCML/SG HCV, 8834 a 38; Ccent. 6/2018 - Luz Satde/Idealmed IlI*Imacentro*Ponte Galante, 8816 e 17;
Ccent. 21/2017 - Luz Saude/British Hospital, 8816 e 17; Ccent. 29/2016 - Lusiadas/Clisa, 8835 a 38; Ccent.
28/2016 - Lusiadas/Clinica de Santa Tecla, 8835 a 38; Ccent. 18/2015 - JMS/HPS, 8826 e 27; de entre outros
processos.

" Esta posicdo é partilhada pela ERS num recente estudo (“Estudo da ERS”), disponivel em

https://www.ers.pt/media/ovicnwix/estudo-sobre-a-concorrencia-no-setor-hospitalar-n%C3%A30-publico-
10-12-2024.pdf, pp. 13-14.
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estrutura de oferta outros operadores, como consultorios privados, laboratérios e unidades
que prestam servicos de meios complementares de diagnéstico e terapéutica,
considerando-se, assim, apenas os estabelecimentos privados que apresentam uma oferta
integrada de cuidados de saude hospitalares.

Face ao exposto, a AdC considera que o mercado relevante para efeitos do presente
procedimento é o mercado da prestacdo de cuidados de satide hospitalares por unidades
privadas.

No que respeita ao mercado geografico relevante, a AdC tem considerado que o mesmo
tem um ambito tendencialmente regional.

Em concreto, a AdC tem baseado a sua conclusdo em considera¢fes do lado da procura,
nomeadamente, o tempo de deslocacdo maximo que o utente esta disposto a percorrer
para receber um determinado tratamento, i.e., até 30 minutos de desloca¢do em automovel
para a generalidade dos servicos e até 90 minutos para cirurgias.

Para efeitos desta delimita¢do, a AdC, embora considere um ambito geografico definido
com base nas areas de influéncia (determinadas pelo tempo de desloca¢do em automdvel),
tem, frequentemente, adotado como proxy as unidades territoriais de nivel lll (NUTS 1l1), ja
estabelecidas para fins estatisticos ou administrativos.

A Notificante considera que quanto a delimitagdo geografica deste mercado, a mesma deve
ser regional, i.e., ao nivel de cada NUT III.

Atendendo a que as conclusdes da avaliacao jusconcorrencial ndo se alteram em funcdo da
exata delimitacdo do mercado geografico - i.e., tendo em consideracdo o tempo de
deslocacdo em automével (30 ou 90 minutos) ou as NUTS Ill -, a AdC considera deixar em
aberto a exata delimita¢do geografica regional do mercado.?

Tendo em conta todo o supra exposto, considera-se como relevante o mercado da
prestacdo de cuidados de satide hospitalares por unidades privadas, de Gmbito regional.

Mercado da prestacao de servicos de saude oral

O Grupo HPA encontra-se igualmente ativo na prestacdo de servicos de saude oral através
de clinicas de medicina dentaria sob a marca “Dental HPA".

12 Sem prejuizo, importa referir que o carécter regional do mercado geografico relevante n3o obsta, por si
s6, a possibilidade de a operagdo produzir efeitos concorrenciais a nivel nacional, atendendo a légica
contratual entre prestadores e entidades financiadoras. Com efeito, a contrata¢do pelas seguradoras e
subsistemas ocorre, em regra, numa base centralizada e com vista a constituicdo de redes de cobertura
territorial alargada, sendo negociada ao nivel do grupo empresarial e desenvolvida numa 6tica nacional ou,
pelo menos, suprarregional. Neste enquadramento, a contratacdo simultdnea de unidades dispersas
geograficamente permite que os efeitos da operacdo se repercutam para além dos mercados locais, o que
se afigura especialmente relevante na presente operacdo, considerando a expressdo nacional e regional das
Partes, ndo obstante a auséncia de sobreposicdo direta das respetivas areas de influéncia.
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28. A Notificante refere que a AdC, na sua prética deciséria'3, tem vindo a definir o mercado
relevante da prestacdo de servicos de saude oral, “considerando desnecessdrias eventuais
segmentacbes mais finas do mercado, as quais ndo influiriam na aprecia¢éio das transagbes
notificadas, face a inexisténcia de quaisquer preocupagées jusconcorrenciais”.'*

29. No que respeita a presente operacao de concentracao, a Notificante entende que esta ndo
suscita preocupac8es jusconcorrenciais no mercado da prestagdo de servi¢os de saude oral,
independentemente de este ser delimitado em func¢do do tipo de servico especificamente
prestado (por exemplo, cirurgia oral ou servicos de préteses dentarias), “[...] atendendo ao
facto de a CUF apenas prestar este servico de forma residual, através de 10 unidades da rede
CUF e 2 unidades dedicadas em Lisboa e Santarém (CUF Medicina Dentdria Braamcamp e CUF
Medicina Dentdria Santarém), néo se verificando, desse modo, nenhuma sobreposicéo vertical
ou horizontal relevante”.’

30. Adicionalmente, segundo o entendimento da Notificante, os servios de cirurgia
maxilofacial e otorrinolaringologia fazem parte do mesmo mercado da prestacdo de
servicos de saude oral, “[...] porquanto estes servicos s@o realizados na generalidade das clinicas
dentdrias."."®

31. Deste modo, e em linha com a pratica decisoria da AdC, a Notificante considera que o
mercado relevante corresponde a prestacdo de servicos de saude oral, ndo considerando
como autébnomos, nomeadamente, os servicos de cirurgia maxilofacial e
otorrinolaringologia.

32.  No que respeita ao ambito geografico do mercado da prestacdo de servicos de saude oral,
a Notificante refere que a AdC, na sua pratica deciséria’’, tem vindo a adotar uma
delimitacdo geografica de natureza local, com base na matriz regional definida pela
Entidade Reguladora da Saude, a qual assenta nas RegiGes de Referéncia para Avaliacdo em
Saude (“RRAS")."®

13 Cf. DecisBes da AdC nos processos Ccent. 38/2015 - Vallis Sustainable/32 Senses e Ccent. 35/2023 - CUF/
AtlantiCare.

4 Formulario de Notificacdo (“FN"), seccio 4.1.B.
5 1dem.
16 |bidem.

17 Cf. Decis®es da AdC nos processos Ccent. 35/2011 - 32 Senses (Fundo Inter-Risco Il)/Clinicas Dentdria, Ccent.
33/2013 - Vallis*Inter-Risco 11/32 Senses, Ccent. 38/2015 - Vallis Sustainable/32 Senses, Ccent. 35/2023 -
CUF/AtlantiCare, e Ccent. 78/2023 - Lusiadas/Dr. Well’s.

8 FN, seccdo 4.2.B.
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No entanto, a Notificante “considera que esta limitagcdo geogrdfica encontra-se ultrapassada,
devendo a definicdo do mercado geogrdfico relevante, [...], ser regional, i.e. ao nivel de cada NUTS
e

Atendendo a que ndo se verifica qualquer sobreposicao relevante entre as atividades
desenvolvidas pelas Partes no presente mercado, independentemente da exata delimitacao
do mesmo, a AdC considera poder deixar em aberto a delimitagdo do mercado relevante,
nas suas vertentes do produto e geografica. Acresce que, ndo se antevendo, em qualquer
cenario de definicdo razoavel de mercado relevante, a existéncia de preocupacfes de
natureza jusconcorrencial, a AdC ndo prosseguira com uma analise jusconcorrencial
adicional relativamente a estes mercados.

Mercado da prestacao de servicos de telemedicina no territério nacional

O Grupo HPA encontra-se igualmente ativo na prestacdo de servicos de telemedicina,
desenvolvidos de forma integrada e complementar aos servicos disponibilizados pelas suas
unidades clinicas.

Contudo, a Notificante refere que a prestacao de servicos de telemedicina constitui uma
componente imaterial no volume de negécios, quer da prépria Notificante, quer da
Adquirida, correspondendo, respetivamente, a faturacdes de €[<200.000] e €[<5.000],
valores que representam significativamente menos de 1% da faturacdo global de cada uma
das Partes.

Dados os elementos apresentados pela Notificante, e a evidente falta de impacto material
da concentragdo a este nivel, conclui-se que da presente operacdo nao resultara qualquer
impacto jusconcorrencial sobre este eventual mercado da prestacao de servicos de
telemedicina, independentemente da exata delimitacdo do mesmo, pelo que se considera
dispensavel uma andlise jusconcorrencial adicional no mercado em questao.

5. MERCADOS RELACIONADOS

Considerando as atividades desenvolvidas, direta ou indiretamente, pela Notificante e pelas
empresas do Grupo Farminveste - que, conforme referido anteriormente, controla a CUF
em conjunto com o Grupo José de Mello -, identificam-se os seguintes mercados
relacionados:

(@) Mercados da distribuicéo grossista de produtos farmacéuticos no territdrio nacional, nos
quais uma das empresas-mde da CUF, a Farminveste, esta presente através da
Alliance Healthcare, S.A. (em controlo conjunto com a AmeriSourceBergen)?%;

9 1dem.

20 Entre outras, Ccent. 16/2017 - Farminveste-Alliance Boots - Alliance Healthcare.
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(b) Mercado da prestagdo de servicos de logistica de produtos farmacéuticos no territorio
nacional, no qual a Farminveste esta presente através da Alloga Portugal, Lda.; e

(c) Mercado da saude ocupacional, nas suas vertentes de saude e seguranca no trabalho, por
NUTS Il - Algarve, Baixo Alentejo, Alentejo Litoral e Regido Autdbnoma da Madeira, e
no qual esta presente a CUF, através da sua participa¢ao na Preveris - Prevencao,
Saude e Seguranca no Trabalho, S.A. ("Preveris").

De acordo com a pratica deciséria da AdC?', a distribui¢do grossista de produtos farmacéuticos
no territorio nacional é segmentada, para efeitos de delimitacdo de mercados relevantes ou
relacionados, por tipologia de produtos (medicamentos comparticipados, nao
comparticipados e outros produtos de salde) e com ambito geografico nacional.

Por sua vez, o mercado da prestacdo de servicos de logistica de produtos farmacéuticos no
territério nacional - onde a Alloga Portugal presta servicos de logistica farmacéutica,
incluindo o armazenamento inicial do stock pés-producdo - tem vindo a ser definido como
um mercado nacional auténomo distinto da distribuicdo grossista tradicional.

Relativamente aos mercados relacionados supra definidos, sdo mercados ja amplamente
analisados pela AdC em decisdes recentes, nomeadamente nos processos Ccent. 55/2024 -
Alliance Healthcare/Alloga Logifarma e Ccent. 38/2018 - AH*IBERFAR/Logifarma, ndo tendo
sido identificados novos elementos que justifiguem alteracBes as delimita¢bes
anteriormente adotadas pela Autoridade. Deste modo, considera-se a delimitacao adotada
pela AdC no passado, ndo se identificando, contudo, quaisquer preocupacdes
jusconcorrencias relevantes para efeitos da presente andlise, no que respeita a estes
mercados relacionados.

No que respeita ao mercado da satde ocupacional, a Preveris presta servicos integrados de
saude ocupacional, abrangendo servicos médicos e técnicos em saude e seguranca no
trabalho, incluindo a¢Bes de prevencdo, diagndstico, tratamento e reabilitacdo, conforme
reconhecido pela pratica deciséria recente da AdC?2.

Em linha com a pratica deciséria da AdC?3, este mercado integra conjuntamente as vertentes
de saude e seguranca no trabalho, sem necessidade de segmentacdo adicional.

No que respeita ao seu ambito geografico, a AdC considera adequado, para efeitos do
presente procedimento, deixar em aberto a delimitacdo geografica concreta (nacional ou
local - NUTS Ill), uma vez que as conclusdes da analise jusconcorrencial ndo seriam distintas
em qualquer cenario geografico considerado.

2! Entre outras, Ccent. 55/2024 - Alliance Healthcare/Alloga Logifarma e Ccent. 38/2018 - Alliance
Healthcare/Logifarma.

22 Cfr. Ccent. 35/2023 - CUF/AtlantiCare e Ccent. 56/2023 - CUF/CMAS.

23 Cfr, Ccent. 45/2019 - SAGIES/ICIL*CNM.
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Atenta a auséncia de indicios de que a operac¢do de concentracao em apreco seja suscetivel
de originar entraves significativos a concorréncia nos mercados relacionados identificados
ou, ainda, decorrente da relagdo destes com os mercados relevantes supra identificados -
nomeadamente por via de um refor¢o da integracao vertical da Notificante decorrente da
aquisicao do Grupo HPA -, considera a AdC dispensavel a realizacao de uma analise
jusconcorrencial adicional relativamente a quaisquer efeitos de natureza vertical.

De facto, ainda que a Notificante, através, respetivamente, da Alliance Healthcare e da
Alloga Portugal, se encontre indiretamente ativa nos mercados de distribui¢do grossista de
produtos farmacéuticos e no mercado de servicos de logistica farmacéutica, ndo se verifica
qualquer impacto relevante decorrente da presenca da Notificante nestes mercados.

Com efeito, e sem prejuizo de a quota da Notificante ser ligeiramente inferior a [20-30]1% ao
nivel da distribuicdo grossista de produtos farmacéuticos, os mercados identificados no
§37(a) apresentam uma estrutura que conta com a presenca de varios operadores
relevantes, designadamente o Grupo OCP (com uma quota de cerca de [20-30]%), a Plural
(aproximadamente [10-20]%), a Cooprofar (cerca de [10-20]%) e a Empifarma (cerca de [10-
20]1%). No que respeita ao mercado identificado no §37(b), onde a Alloga detém uma quota
de aproximadamente [20-30]%, subsiste igualmente a presenca no mercado de varios
operadores relevantes, salientando-se, em particular, o Grupo Rangel (cerca de [20-30]%), a
ID Logistics (cerca de [10-20]1%) e a OWN Log (cerca de [0-10]%).

Em todo o caso, mesmo admitindo - a titulo meramente hipotético - a possibilidade de a
Notificante dispor de capacidade para implementar estratégias de encerramento de
mercado com vista a beneficiar a entidade integrada verticalmente, entende a AdC ser
pouco plausivel que existam incentivos, ou que os mesmos sejam reforcados em resultado
da presente operacdo, a ado¢do de tais comportamentos.

Com efeito, (i) a estrutura da oferta nos mercados relacionados permanece inalterada na
sequéncia da operacdo de concentracdo; (ii) os concorrentes das Partes continuardo a
dispor de alternativas relevantes e viaveis; (iii) a Farminvest ndo detém o controlo exclusivo
da CUF, mitigando, consequentemente, os incentivos a implementacdo de estratégias de
encerramento; e (iv) ndo se verifica, a data, qualquer evidéncia de adoc¢do, por parte da
Notificante, de praticas de encerramento de mercado destinadas a favorecer as suas
unidades - mesmo em regides onde a CUF ja detém uma posicdo de lideranca. Nestes
termos, a AdC considera pouco plausivel que a aquisicdo do Grupo HPA venha a
desencadear incentivos para aimplementacdo de estratégias de encerramento de mercado.

Quanto ao mercado identificado no §37(c) - saude ocupacional -, a Notificante tem presenca
limitada através da Preveris - com quotas inferiores a [0-5]% a nivel nacional e em todas as
regiGes NUTS Ill consideradas (Algarve, Baixo Alentejo, Alentejo Litoral e Madeira). Acresce
que a Adquirida detém uma participacdo minoritaria, e sem controlo, na Prévia Safe, cuja
contribuicdo para a quota conjunta é residual. Assim, conclui-se igualmente que a presente
operagdo ndo gera riscos relevantes a concorréncia neste mercado ou decorrente da
relacdo entre este mercado e o mercado relevante supra identificado.
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6. AVALIACAO JUSCONCORRENCIAL
6.1. Caracterizagdo do setor de cuidados de satide hospitalares privados em Portugal
6.1.1. Caracterizacdo da procura

51.  Nos ultimos anos, tem-se registado um crescimento acentuado da procura de servigos de
salde privados. Com efeito, o supracitado Estudo da ERS?* refere, com base nos dados do
Instituto Nacional de Estatistica (“INE"), que “[eJm Portugal, verifica-se hd mais de uma década
um crescimento significativo da importéncia do setor hospitalar privado no sistema de satde, o
que se reflete no aumento da despesa neste setor"?*. De facto, entre 2015 e 2023, as despesas
com cuidados de saude hospitalares em estabelecimentos privados aumentaram mais de
50%, refletindo uma expansdo significativa da procura neste segmento do mercado.

Figura 1 - Despesas em hospitais privados (em milhdes de euros)
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Fonte: Dados extraidos do Estudo da ERS - “Estudo sobre a concorréncia
no setor hospitalar ndo publico” (Tabela 3, p.9).

52.  Em linha com os dados divulgados pelo INE, a Autoridade de Supervisdao de Seguros e
Fundos de Pensdes (ASF)?® refere que “[o]s seguros de satide mais do que duplicaram numa

24 Cfr. nota de rodapé 10.
25 Estudo da ERS, pp. 44.

26 Cfr. https://www.asf.com.pt/w/observatorio-dos-seguros-de-saude-indicadores-mercado-seguros-de-
saude.
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década (...), tendo sido registado em 2023 um aumento de 18,3% face ao ano anterior,
ultrapassando o valor de 1420 milhdes de euros em termos de prémios brutos emitidos”.

53. A mesma entidade indica ainda que, no periodo em andlise e no que respeita a seguros de
saude se verificou “um aumento de 7,2% do numero de apdlices emitidas e de 5,8% em relacéo
ao numero de pessoas seguras, tendo o setor segurador registado em 2023 um total de 3,9
milhées de pessoas seguras”, bem como que “[o] valor do prémio médio por pessoa segura tem
vindo a crescer, registando um acréscimo em 2023 de 11,8% face a 2022, passando de 324,45€
para 362,61€".

54. Deigual modo, o nuimero de beneficiarios dos subsistemas complementares de saude, em
particular da ADSE - o maior subsistema complementar de saude em Portugal -, tem
também vindo a aumentar. Entre 2020 e 2024, o nUmero total de beneficiarios registou um
crescimento de cerca de 11%?’, refletindo a expans&o da procura por cobertura de cuidados
de saude no setor privado através deste subsistema.

55. Em particular, a ADSE (subsistema dos funcionarios e pensionistas do Estado) abrangia, em
2022% e 2023%, respetiva e aproximadamente, 1,27 milhdes e [1-1,5] milhdes de
beneficiarios - cerca de 12% da populagdo -, constituindo um importante canal de procura
para os prestadores privados.3°

56. Ora, a procura de cuidados de salide hospitalares privados por parte dos utentes finais em
Portugal é influenciada pelos mecanismos de financiamento de servicos de saude
complementares ao Servi¢o Nacional de Saude (“SNS”), nomeadamente os seguros de salde
privados e os subsistemas complementares de saude (como a ADSE, entre outros).

57. De acordo com a ASF?', em 2023, mais de metade da populagdo portuguesa adulta
declarava beneficiar de algum tipo de cobertura de saude complementar: cerca de 31%
detinham um seguro de saude privado, ao passo que 18% eram beneficidrios de
subsistemas complementares de saude (v.g. ADSE) e outros 11% eram detentores de planos
de saude.

58. Neste contexto, a taxa de cobertura da populacdo com algum tipo de protecdo adicional de
saude - seja através da subscricdo de seguros de saude, seja por via da integracdo em

27 Cfr. E-AdC/2025/4572 (22.08), Q.4.

28 (Cfr, o Relatério de Atividades da ADSE de 2022 disponivel em https://www?2.adse.pt/wp-
content/uploads/2024/01/Relato%CC%81rio-de-Atividades-2022-Versa%CC%830-Final-Tutelas.pdf.

29 Ata-reunido com ADSE, de 19.05 (E-AdC/2025/3115 (2.06)).

30 A titulo complementar, refere a ADSE que a proépria “[representa] entre [20-30]1% a [30-40]% do mercado em
2023, (...) [tendo] cerca [500.000-1.000.000] beneficidrios em regime convencionado e [500.000-1.000.000] em
regime livre" - cfr., Ata-reunido com ADSE, de 19.05 (E-AdC/2025/3115 (2.06)).

31 Cfr., os resultados do estudo da ASF - https://www.asf.com.pt/w/observat%C3%B3rio-dos-seguros-de-
sa%C3%BAde-divulga-resultados-do-inqu%C3%A9rito-%C3%A0-popula®%C3%A7%C3%A30.
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subsistemas complementares de saude - assume atualmente valores significativos em
varias regides do pais, conforme se demonstra na tabela infra.
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Tabela 3 - Cobertura complementar de saude
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Nidmero de pessoas com
NUTS Il Populagao Total | cobertura complementar | Taxa de Cobertura
[A] de satde [CI=[BI/[A]
[B]
Area Met.ropolitana de 3005119 L] [60-701%
Lisboa
Area Metropolitana do 1818217 L] [50-601%
Porto
Algarve 492747 [...] [60-70]%
Regido de Coimbra 452559 [...] [50-60]%
Cavado 433039 [...] [40-50]%
Ave 423255 [..] [40-50]%
Tamega e Sousa 409078 [...] [30-40]%
Oeste 395474 [...] [50-60]%
Regido de Aveiro 392257 [...] [40-50]%
Regido de Leiria 301764 [...] [40-50]%
Viseu Dao Lafdes 259590 [...] [50-60]%
Regé?wf‘:;:;:ma 259440 L [50-60]%
Leziria do Tejo 251374 [...] [60-70]%
Regido Auténoma dos 241718 L] [50-60]%
Acgores
Médio Tejo 236905 [...] [50-60]%
Alto Minho 234645 [...] [50-60]1%
Beiras e Serra da Estrela 210657 L [40-50]%
Douro 183867 [...] [50-60]1%
Alentejo Central 153430 [...] [60-70]%
Baixo Alentejo 115680 [...] [50-60]%
Terras de Tras-os- 107296 L] (40-501%
Montes
Alto Alentejo 103566 [...] [50-60]1%
Alentejo Litoral 102218 [...] [60-70]1%
Alto Tamega 83445 [...] [40-50]1%
Beira Baixa 82295 [...] [50-60]1%
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Fonte: Notificante. E-AdC/2025/5429 (10.10), Anexo 1.

Adicionalmente, em resposta a um pedido de elementos da AdC, a ASF indicou ainda que,
de acordo com os resultados de um inquérito recente, os principais motivos apontados
pelos inquiridos para a subscri¢cdo de um seguro de saude sao: a dificuldade de acesso aos
servigcos do SNS, a reducao dos tempos de espera, 0 menor custo na rede de prestadores
convencionados e a possibilidade de acompanhamento por um especialista.3?

Em suma, observa-se uma expansdo sustentada da procura por servicos de saude privados,
impulsionada pelo aumento do numero de beneficidrios de seguros de salde e de
subsistemas complementares, bem como pela crescente dificuldade de acesso e pelos
tempos de espera verificados no SNS. Esta evolu¢cdo tem reforcado o peso do canal
intermediado na estrutura da procura e contribuido para uma taxa de cobertura
complementar de saude da populacdo cada vez mais significativa em varias regifes do pals,
evidenciando a relevancia crescente do financiamento privado no acesso a cuidados de
saude hospitalares.

Em geral, os prestadores privados de cuidados de saude hospitalares relacionam-se com
trés categorias distintas de clientes: (i) clientes particulares, que assumem diretamente os
encargos com os servicos prestados; (i) companhias de seguros, que intermedeiam
financeiramente o acesso aos cuidados de saude dos seus segurados; e (iii) subsistemas
complementares de satde, como a ADSE, que comparticipam o acesso dos respetivos
beneficiarios aos servicos convencionados.

Ou seja, em termos gerais, 0 acesso dos pacientes a cuidados de saude hospitalares
privados pode ocorrer através de duas modalidades distintas: o canal direto e o canal
intermediado.

No canal direto, o paciente recorre diretamente ao grupo hospitalar da sua escolha,
suportando integralmente o custo dos servigos prestados, os quais sao faturados de acordo
com os precos de tabela praticados pelo prestador. Este canal é disponibilizado diretamente
pelos grupos hospitalares, os quais determinam os prec¢os de tabela.

No canal intermediado, o acesso aos servicos hospitalares é assegurado por intermédio de
seguradoras ou subsistemas de salde, que contratualizam previamente com os grupos
hospitalares condi¢des de prestacdo e de preco. Neste caso, os prestadores hospitalares
fornecem os servicos aos pacientes com a mediagdo das seguradoras ou subsistemas, que
integram esses servicos nos respetivos produtos de seguros de salde ou redes
convencionadas.

A figura infra apresenta a reparticdo do volume de negécios, em 2024, dos cinco principais
grupos hospitalares privados por tipo de acesso - isto é, entre o canal direto e o canal
intermediado.

32 E_AdC/2025/4377 (6.08), pagina 2.
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Figura 2 - Percentagem de receitas provenientes de canal direto vs. canal intermediado

[Confidencial - Dados internos dos operadores]
Fonte: Operadores. Calculos AdC.

66. Ora, no que se refere aos utentes finais - i.e., 0 canal direto -, importa reiterar que a respetiva
procura de cuidados de saude hospitalares privados se desenvolve, em regra, numa logica
de proximidade geografica, assumindo, por conseguinte, um ambito predominantemente
regional.

67. Com efeito, no momento em que necessita de aceder a cuidados de salde - seja no
contexto de uma situagao urgente ou de uma consulta periédica programada -, o utente
tende a selecionar a unidade hospitalar com base numa combinacao de fatores, entre os
quais se destacam a percecdo da qualidade dos servicos prestados, o nivel de precos
praticado e a distancia da unidade face a sua residéncia ou local de trabalho - sendo ainda
expectavel que o utente esteja disposto a percorrer distancias superiores para aceder a
servicos mais especializados ou de natureza menos recorrente, tais como intervencdes
cirurgicas.

68. De facto, a pratica decisoria desta Autoridade tem vindo a considerar, como referéncia, que
o tempo de deslocacdo maximo aceitavel para a generalidade dos servi¢os hospitalares é,
em regra, de 30 minutos, sendo esse limite alargado até 90 minutos no caso de atos médicos
de maior complexidade ou menos frequentes, como cirurgias.

69. No que respeita as companhias de seguros - que integram o canal intermediado -, estas
atuam como intermedidrias entre o beneficiario final e os prestadores de cuidados de
saude. Tal intermedia¢do concretiza-se, tipicamente, através da seguinte cadeia de
operagles: (i) celebracdo, pela seguradora - diretamente ou indiretamente (através de
redes, como a AdvanceCare33) -, de acordos de prestacdo de servicos com um conjunto de
unidades de saude; (ii) celebragdo de um contrato de seguro de salde entre a seguradora
e o utente; (iii) escolha e utilizacdo pelo utente de uma unidade de saude, sempre que

33 A entidade AdvanceCare, embora detenha a marca homdénima, ndo reveste a qualidade de seguradora
nem se encontra associada a qualquer seguradora em particular. A sua atividade consiste na prestacdo de
servi¢os operacionais, administrativos e de monitorizacdo - v.g., fatura¢do, gestdo de reclamacdes e
operacao de centros de contacto - aos seus clientes, entre os quais se incluem seguradoras. No
relacionamento com os prestadores de cuidados de saude, a AdvanceCare celebra contratos bilaterais e
negoceia autonomamente as condi¢Bes de integracdo na sua rede, incluindo os precos praticados. As
seguradoras, que assumem o risco do negocio, contratam com a AdvanceCare 0 acesso dos seus clientes a
rede de prestadores, beneficiando das condi¢bes previamente negociadas por esta. Nestes termos, a
AdvanceCare assume uma funcdo de agregacdo de procura e de prestacdo de servicos de suporte
administrativo e operacional no ambito da gestdo dos sinistros associados aos seguros de saude.
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necessite de cuidados médicos; e (iv) pagamento direto, por parte da seguradora, a unidade
de saude, da fracdo da despesa contratualmente assumida.3*

Figura 3 - Funcionamento de um seguro de satde
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No que se refere ao principal subsistema complementar de satde, a ADSE - subsistema
publico de saude dirigido, sobretudo, a trabalhadores no ativo e aposentados da
Administracdo Publica -, a semelhanca de outros subsistemas complementares de salde, a
mesma assume igualmente a qualidade de cliente dos grupos privados detentores de
unidades de saude, na medida em que atua como intermediaria entre os respetivos
beneficiarios e os prestadores privados de cuidados de saude.

De forma andloga ao funcionamento das seguradoras privadas, a “intermediacdo” da ADSE
traduz-se, em tracos gerais, no seguinte processo em cadeia: (i) o beneficiario contribui
mensalmente para a ADSE através de um desconto sobre a sua remuneracao laboral base;
(ii) a ADSE celebra acordos de convenc¢do com diversos prestadores privados de saude; (iii)
0 beneficiario, quando necessita de cuidados de saude, escolhe e recorre a uma das
unidades de saude convencionadas; e, por fim, (iv) a ADSE comparticipa diretamente junto

34 Em determinados seguros de saude, é conferida ao beneficiario a possibilidade de recorrer a unidades de
saude ndo integradas na rede convencionada, sendo a despesa inicialmente suportada pelo préprio, com
posterior reembolso, total ou parcial, por parte da seguradora, nos termos contratualmente definidos.
Acresce que, mesmo no caso de unidades de saude integradas na rede convencionada, podera suceder que
determinados servi¢os ou atos clinicos especificos ndo estejam abrangidos pelo acordo celebrado com a
seguradora. Nestas situac¢des, o beneficidrio podera igualmente suportar inicialmente o custo do servico e,
subsequentemente, solicitar o respetivo reembolso, nos termos previstos na apolice.
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da unidade de saude os encargos com os cuidados prestados, sendo o beneficiario
responsavel apenas pelo pagamento do valor remanescente.

Adicionalmente, a ADSE disponibiliza um regime livre, através do qual os beneficiarios
podem recorrer a prestadores ndo convencionados. Nestes casos, o pagamento é
inicialmente efetuado na totalidade pelo beneficiario, sendo posteriormente objeto de
reembolso parcial por parte da ADSE, de acordo com tabelas e limites definidos
previamente.

Assim, quer as seguradoras privadas, quer a ADSE (bem como outros subsistemas
complementares de saude), assumem o papel de entidades financiadoras do setor de
prestacdo de cuidados de saude privados, influenciando de forma significativa o acesso, o
volume e, por conseguinte, a distribui¢cdo da procura por parte dos utentes finais.

Em termos funcionais, a relagdo entre as duas partes do canal intermediado - i.e., entre o0s
prestadores hospitalares, por um lado, e as entidades financiadoras, nomeadamente
seguradoras e subsistemas complementares de saude, por outro - estrutura-se em dois
momentos distintos:

(@) Numa primeira fase, anterior a prestacdo dos cuidados de saude, sdo objeto de
negociacdo as condi¢cdes comerciais de acesso dos beneficidrios as redes de
prestadores convencionados;

(b) Numa segunda fase, aquando da utilizacdo efetiva dos servicos pelos beneficiarios
que recorrem a uma unidade hospitalar integrada na rede contratada, a entidade
financiadora paga aos prestadores convencionados nos termos definidos
contratualmente na fase anterior.

Apenas na primeira fase - i.e, na fase de negociacdo contratual entre prestadores e
entidades financiadoras - é que as seguradoras e os subsistemas de salde exercem
diretamente a procura por servigos hospitalares. Na fase subsequente, sdo os beneficiarios
finais que, no ambito da rede de prestadores previamente convencionada e em
conformidade com as condi¢des contratualmente estabelecidas, escolhem livremente a
unidade hospitalar a qual pretendem recorrer, tendo em consideracdo um conjunto de
fatores de natureza concorrencial local - designadamente a localizacdo, os precos e a
reputacdo da unidade de saude.

Desta forma, a procura institucional por servicos de salde hospitalares privados - por parte
das seguradoras e subsistemas complementares - é uma procura derivada da procura
exercida pelos beneficidrios finais, os quais tendem a atribuir particular relevancia a
existéncia de redes de prestadores com cobertura territorial alargada, condi¢des de acesso
favoraveis, elevados padrdes de qualidade e uma oferta ampla e diversificada de servicos

de saude.

Ou seja, ainclusdo de unidades hospitalares numa rede contratada constitui um fator critico
de atratividade da oferta de seguros e planos de saude, na medida em que o valor de uma
rede convencionada é tanto maior quanto mais ampla for a cobertura geografica e o
ndmero de unidades de saude efetivamente disponiveis para utilizacdo pelos beneficiarios.
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78. A este respeito, a literatura econémica® tem vindo a representar a relagdo entre o valor de
uma rede convencionada de acesso a cuidados de salde e a dimensdo dessa mesma rede
através de uma funcdo cdncava®. Esta configuracdo traduz, por um lado, a importancia
estratégica associada a constituicdo de uma rede abrangente de prestadores e, por outro,
a hipétese empiricamente sustentada de que o valor incremental da inclusdo de unidades
hospitalares adicionais na rede diminui com o aumento do numero total de camas
hospitalares ja contratadas- ou seja, a utilidade marginal associada a expansdo da rede
decresce com a sua dimensao.

Figura 4 - Funcao valor de uma seguradora face a dimensao da sua rede convencionada

Valor para a rede

Unidades de satide

35 A este respeito, cfr., por exemplo, o artigo cientifico “Mergers that Harm Sellers”, da autoria de Scott Hemphill
e Nancy Rose.

36 De referir que a funcdo cdncava que representa a relacio entre o valor de uma rede convencionada de
acesso a cuidados de saude e a dimensdo dessa mesma rede assume, como pressuposto, a existéncia de
alguma proximidade concorrencial entre as unidades de salde que as seguradoras estdo a contratar. A
Notificante, no relatério apresentado pela Compass Lexecon, vem referir que esta funcdo ndo tem aderéncia
ao presente caso, atendendo a inexisténcia de proximidade concorrencial entre as Partes, tendo em conta a
auséncia de sobreposicdo geografica das unidades CUF e HPA. N&o obstante, e tal como melhor se explicara
nas sec¢des dedicadas a analise critica do estudo da CL, a Notificante ndo tem em conta, para efeitos de
proximidade concorrencial, a existéncia ndo despiciente dos clientes empresariais das seguradoras que,
enquanto empregadores, estdo interessados numa cobertura mais abrangente a nivel regional, e que o
Algarve (regido onde parte das unidades do HPA se encontram localizadas), sendo uma localizagdo balnear
com elevada procura, serd, do ponto de vista do utente final, relevante na escolha de seguradoras que
englobem esta regido na sua oferta.

19/159

Avenida de Berna, n® 19. 1050-037 Lisboa
Tel.: (+351) 21 790 2000

www.concorrancia.pt
adc@concorrencia.pt



Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

79. Importa ainda realgar que os clientes institucionais - i.e., as companhias de seguros e os
subsistemas complementares de salde - procuram, em regra, assegurar aos Sseus
beneficiarios finais o acesso a redes de prestadores com cobertura territorial tdo ampla
quanto possivel, frequentemente para além da sua prépria localizagdo residencial ou
profissional, uma vez que os proprios beneficiarios valorizam essa abrangéncia territorial.

80. A titulo ilustrativo, veja-se que entidades como empresas com colaboradores distribuidos
por diferentes regides tendem a privilegiar redes com expressdo nacional, ao passo que é
expectavel que mesmo os clientes individuais, aquando da aquisicdo de um seguro de
saude, atribuam relevancia a possibilidade de aceder a cuidados de saude em multiplas
localiza¢Bes, por motivos de conveniéncia, mobilidade profissional ou familiar.

81. Assim, as seguradoras estruturam, em regra, as suas redes convencionadas numa légica de
maximiza¢do da cobertura geografica,” contratando com operadores que disponham de
uma presenca territorial diversificada.

82. De facto, de acordo com os elementos recolhidos no ambito da presente investigacdo, a
interagdo econdmico-comercial entre prestadores privados e entidades financiadoras rege-
se, tipicamente, por uma légica de negociagao (i) bilateral, (i) com periodicidade anual, (iii)
centralizada ao nivel do grupo empresarial, e (iv) de base nacional ou, pelo menos,
suprarregional.383°

83. Assim, ainda que a procura pela prestagao efetiva de cuidados de saude pelos beneficiarios
finais se verifique, em regra, a nivel local, a configuracdo das redes contratadas pelas
seguradoras e subsistemas resulta de um processo concorrencial de ambito mais alargado,
no qual os operadores com implantacdo nacional ou com presenca regional consolidada -
como a CUF, a Luz Saude, o Grupo Lusiadas, o Grupo Trofa Saude e o Grupo HPA - assumem
particular relevancia, por se encontrarem melhor posicionados para dar resposta a procura
institucional por redes de prestadores com cobertura geografica abrangente.

84. Em suma, a procura dirigida ao setor hospitalar privado apresenta uma natureza dual: por
um lado, uma dimensao local, associada a prestagdo efetiva dos cuidados de saude; por
outro, uma dimensdo nacional ou, pelo menos, suprarregional, inerente a negociacao e
estruturacdo das redes convencionadas - sendo esta Ultima especialmente relevante no

37 Esta objetivo de abrangéncia nacional (ou suprarregional) é patente nas observacdes de varias das
entidades seguradoras (Ata-reunido com AdvanceCare, de 14.05 (E-AdC/2025/2951 (23.05)), Ata-reunido com
Multicare, de 16.05 (E-AdC/2025/2952 (23.05)), Ata-reunido com Generali-Seguros, de 29.05 (E-
AdC/2025/3264 (6.06)).

38 E-Ad(/2025/2890-2892 (20.05), resposta a Q.4.a. [Confidencial].

39 De referir que, no caso do Subsistema publico ADSE e entidades congéneres, a relacio contratual assume
a natureza de contrato de adesao (Ata-reunido com ADSE de 19.05 (E-AdC/2025/3115 (2.06)). Nestes casos, a
entidade publica da a conhecer as suas condi¢Bes contratuais ao prestador de cuidados de saude, o qual
podera aceita-las ou rejeita-las, total ou parcialmente. [Confidencial] (E-AdC/2025/2890-2892 (20.05),
resposta a Q.4.c).
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quadro de analise da presente opera¢do de concentragdo, uma vez que (i) as Partes
dispdem de um footprint geografico alargado e (ii) a operacdo em apreco traduz-se na
aquisicdo por parte do lider de mercado, do quinto maior operador privado de cuidados de
saude hospitalares a nivel nacional, que, a nivel regional, detém uma posicdo de lideranga
nas regides do Algarve, Alentejo e RAM.

6.1.2. Caracterizagdo da oferta

85.

No que se refere ao grau de concentra¢ao do setor, o referido estudo publicado pela ERS
indica que o setor hospitalar ndo publico apresenta niveis de concentragao elevados. Em
particular, refere que, em 2024, “cerca de 61% da populacdo residente em Portugal continental
reside em 194 concelhos com resultados de nivel de concentracdo alto"® e que “(...) ndo se
verifica, em nenhum concelho, um IHH inferior a 1.000"*'. Ainda segundo a ERS, os niveis de
concentracdo aumentaram em 2024 face a 2023.

Figura 5 - Niveis de concentracdo medidos pelo IHH por concelho e regido de satde

LISBOA E
VALE DO TEJO

Fonte: Estudo da ERS (pp.36).

40 Estudo da ERS, pp. 5.

41 |dem, pp.35.
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86. Ou seja, o setor da presta¢do privada de cuidados de saude hospitalares é caracterizado
por um elevado grau de concentragdo, tanto a nivel nacional como regional, inserindo-se
num processo continuo de consolidagdo em que os principais grupos hospitalares tém
vindo a reforgar a sua presenca no mercado.

87. Com efeito, tendo por base os elementos disponibilizados & AdC pela ERS* e considerando
as unidades territoriais NUTS Il como referéncia geografica, verifica-se que os niveis de
concentragcao no setor da prestacdo privada de cuidados de saude hospitalares sao, de um
modo geral, bastante elevados, conforme se demonstra na tabela infra.

42 E.AdC/2025/4573 (22.08)
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Tabela 4 - IHH por NUTS Ill, em 2025

NUTS 1l

IHH

(Profissionais de satide)

IHH
(Médicos)

Alentejo Central

[5000-6000]

[5000-6000]

Alentejo Litoral

[8000-9000]

[9000-10000]

Algarve

[3000-4000]

[3000-4000]

Alto Minho

[5000-6000]

[5000-6000]

Alto Tamega e Barroso

[9000-10000]

[9000-10000]

Area Metropolitana do Porto

[1000-2000]

[1000-2000]

Ave

[2000-3000]

[2000-3000]

Baixo Alentejo

[9000-10000]

[9000-10000]

Beiras e Serra da Estrela

[9000-10000]

[9000-10000]

Cavado

[2000-3000]

[2000-3000]

Douro

[5000-6000]

[5000-6000]

Grande Lisboa

[2000-3000]

[2000-3000]

Leziria do Tejo

[9000-10000]

[9000-10000]

Médio Tejo

[8000-9000]

[7000-8000]

Oeste

[3000-4000]

[4000-5000]

Peninsula de Setubal

[3000-4000]

[4000-5000]

Regido de Aveiro

[5000-6000]

[5000-6000]

Regidao de Coimbra

[2000-3000]

[2000-3000]

Regido de Leiria

[3000-4000]

[3000-4000]

Tamega e Sousa

[1000-2000]

[1000-2000]

Terras de Tras-os-Montes

[9000-10000]

[9000-10000]

Viseu Do Lafdes

[5000-6000]

[5000-6000]

88.

Fonte: ERS. Célculos AdC.

Nota metodoldgica: Para efeitos de calculo do IHH, a ERS considerou todos os

operadores incluidos no mercado relevante previamente delimitado.

Na mesma linha, o mais recente estudo publicado pela ERS em 6 de outubro de 2025 -
Estudo sobre a Concorréncia no Setor Hospitalar nédo Publico* -, refere que “[Vlerifica-se
elevada concentracéo do setor, com 59% da populacéo residente em concelhos inseridos em
mercados altamente concentrados"*, identificando ainda “uma tendéncia agregada de

43

estudos/estudo-sobre-a-concorrencia-no-setor-hospitalar-nao-publico-2025/

Disponivel —em  https://www.ers.pt/pt/atividade/regulacao-economica/selecionar/estudos/lista-de-

44 |dem, p.5.
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crescimento da concentragéo, especialmente nas NUTS Il do Oeste e Vale do Tejo e da Grande
Lisboa"®.

89. Ora, um dos fatores potenciadores do elevado nivel de concentracdo observado no setor
prende-se com o processo de consolidacdo atualmente em curso.*647

90. Em particular, os principais grupos privados de prestacao de cuidados de saude tém
registado um crescimento ndo apenas organico, mas igualmente assente na aquisicdo de
unidades auténomas, o que tem conduzido a integracdo nestes grupos de um numero
significativo de hospitais independentes com atuagdo predominantemente regional.*8

91. Com efeito, conforme se demonstra na figura infra, os principais grupos hospitalares -
designadamente, a CUF, o Grupo Luz, os Lusiadas, o Grupo Trofa e o Grupo HPA -
procederam, no decurso da ultima década, a aquisicdo de mais de 35 unidades de saude, o
que corresponde, em média, a mais de trés aquisi¢des por ano.

45 |dem, p.5.

46 Na Fase | do procedimento, varias seguradoras relataram que o mercado da prestacdo de cuidados de
saude hospitalares por operadores privados tem vindo a revelar uma tendéncia crescente de concentracédo.
Segundo esses depoimentos, um dos principais fatores explicativos desse fenémeno reside no movimento
de consolidagdo em curso protagonizado pelos principais grupos hospitalares privados (Ata-reunidao com
Allianz de 16.05 (E-AdC/2025/2950 (23.05)) e Ata-reunido com Medis, de 16.05 (E-AdC/2025/3125 (2.06)).

47 ]4 em 2023, num estudo publicado pela ERS, a entidade reguladora era da opinido que “[a]llguns grandes
grupos empresariais tém ganho relevo no setor dos cuidados hospitalares, em parte através de uma dinamica de
fusbes e aquisicbes de operadores”.

48Alguns exemplos ilustrativos incluem operagdes recentes de concentracdo, como as aquisicdes pela CUF,
nomeadamente do Grupo CMAS (Clinica Médica Arrifana de Sousa), objeto da decisdo Ccent. 56/2023 - CUF
/ CMAS, bem como aquisi¢8es anteriores como a do Hospital Internacional dos Agores - Ccent. 2/2023 - CUF
/ HIA e da AtlantiCare - Ccent. 35/2023 - CUF / AtlantiCare. No caso da Luz Saude, destacam-se a aquisi¢do
do Hospital Privado de Guimardes e do Clihotel de Gaia (Hospital do Mar - Cuidados Especializados Gaia) -
Ccent. 21/2015 - Luz Saude / Ativos Casa de Saude de Guimarades; a aquisi¢do da Clinica de Santa Catarina
(atualmente HL Funchal), da Policlinica do Cani¢o (atualmente HL Clinica do Canigo) e do British Hospital
(atualmente HL Torres de Lisboa) - Ccent. 21/2017 - Luz Saude / British Hospital; e a aquisi¢cdo do Grupo
Idealmed, em Coimbra - Ccent. 6/2018 - Luz Saude / Idealmed Ill/macentroPonte Galante. Por fim, no caso
dos Lusiadas, incluem-se a aquisicdo da Clisa - Clinica de Santo Anténio - Ccent. 29/2016 - Lusiadas / CLISA
e da Clinica Dr. Well's - Ccent. 78/2023 - Lusiadas / Dr. Well's.
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Figura 6 - Aquisi¢des dos principais Grupos Hospitalares entre 2015 e 2025
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Fonte: Dados dos Operadores. Calculos AdC.

92. Este movimento de consolidacdo tem, progressivamente, conduzido a redu¢do do nimero
de operadores independentes, tendo-se verificado uma transformacdo estrutural do setor:
onde anteriormente se observava a presenca de multiplos grupos de pequena e média
dimensdo, subsiste, atualmente, um numero limitado de grandes grupos com uma
cobertura geografica mais abrangente.

93. Este movimento de consolidacdo da oferta de servicos hospitalares de cuidados de saude é
igualmente percecionado pelos diversos clientes das Partes entrevistados pela AdC no
ambito da investigacdo de primeira fase, conforme evidenciado infra:

e Allianz*: “[Altualmente essa oferta [de cuidados de satde privados] estd cada vez mais
concentrada, e focada, essencialmente, no desaparecimento de prestadores de pequena-
média dimens@o”;

e Médis®®*": “Os hospitais de maior dimenséo tém (...) tido um crescimento orgénico, com
planos de expanséo bastante ambiciosos, e por outro, um crescimento néo orgénico, com
a aquisic@o de diversas clinicas” e “[o]s principais operadores com presenga nacional tém
vindo a aumentar a sua relevancia, nomeadamente a CUF, Luz Saude, Lusiadas e Grupo
Trofa. Atualmente, estes quatro prestadores representam cerca de [Confidencial]% dos

43 Ata-reunido com Allianz, de 16.05 (E-AdC/2025/2950 (23.05)).
50 Doravante, de forma indiferenciada, também identificada por “Ageas”.

5T Ata-reunido com Médis, de 16.05 (E-AdC/2025/3125 (2.06)).
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custos totais da Médis e aproximadamente [Confidencial]% dos custos associados a
episédios de hospitalizagéo";

AdvanceCare®2: “(...) os movimentos concentrativos, como o que tem vindo a acontecer no
caso dos prestadores de servicos de satde, por reforcarem a sua [dos operadores] posi¢éo
de mercado, acarreta riscos”;

ADSE®3: “Recentemente, o mercado dos prestadores de saude tem ficado mais
concentrado”. De facto, “[d]e acordo com as estimativas da ADSE, os grandes grupos
hospitalares representam cerca de [80-901% do mercado da prestacdo de cuidados de
saude privados.” Ademais, “[s]egundo a perspetiva da ADSE, ha uma frente unida nos
grandes grupos hospitalares e a forma como estes grupos hospitalares identificam as
pressdes que sentem é muito similar”.

Estas aquisi¢des tém, em regra, incidido sobre operadores de menor dimensdo e/ou de
dimensdo maioritariamente local, que sdo progressivamente integrados nos principais
grupos hospitalares privados, contribuindo para o reforco gradual das suas quotas de
mercado.

Contudo, a operacdo em analise apresenta uma natureza distinta, por consistir na aquisi¢ao
do quinto maior operador pelo lider de mercado, configurando, assim, uma alteracao
estrutural mais relevante no contexto concorrencial do setor.

Na tabela seguinte, apresenta-se o peso relativo dos cinco principais operadores no setor
hospitalar ndo publico em Portugal, com presenca geografica mais alargada no territério
nacional, em 2023:

52 Ata-reunido com AdvanceCare, de 14.05 (E-AdC/2025/2951 (23.05)).

53 Ata-reunido com ADSE, de 19.05 (E-AdC/2025/3115 (2.06)).
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Tabela 5 - Setor hospitalar ndo publico considerando os 5 principais operadores (nacional),

97.

98.

99.

em 2023
Quota de mercado
Grupo (em valor %)
Grupo CUF [30-40]%
Grupo HPA [5-10]%
Quota Conjunta [40-50]%
Grupo Luz Saude [30-40]%
Grupo Lusiadas Saude [10-20]%
Grupo Trofa Saude [10-20]%
Total 100%

Fonte: Calculos AdC. Dados Notificante.

Conforme resulta da analise da tabela supra, a CUF constitui, atualmente, o maior operador
do setor hospitalar ndo publico a nivel nacional, sendo o Grupo HPA o quinto maior
operador.

Nestes termos, a operacao de concentragdo em apreco traduz-se na aquisicdo do quinto
maior operador pelo lider de mercado, verificando-se que, no cenario pds-operagdo, a
entidade resultante passe a deter uma quota de, aproximadamente, [40-50]%,
considerando os cinco principais operadores do setor, sendo o delta resultante da operagao
de cerca de [>250] pontos.>*

As caracteristicas supra identificadas, designadamente, o elevado grau de concentracao da
oferta, incluindo a presenca de um numero limitado de grupos com implantacdo nacional,
tém, muito provavelmente, contribuido - em maior ou menor grau - para a evolucdo dos
precos observada no setor hospitalar ndo publico, potenciando condi¢Ses de mercado
propicias a deterioracdo das condi¢8es comerciais praticadas, nomeadamente no contexto
da negociacao com as entidades financiadoras.

4 por delta entende-se a diferenca entre o valor do indice de Herfindahl-Hirschman (“IHH") p6s-concentracdo
e o valor do IHH pré-concentragao.
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100. Com efeito, as seguradoras identificaram este processo de consolidagdo como um dos
principais fatores que terd contribuido para o reforco do poder negocial dos grupos
hospitalares face as seguradoras.®® De acordo com a informac&o prestada, tal evolugdo ter
determinado, numa primeira fase, um aumento dos custos suportados pelas seguradoras,
que se tera refletido, posteriormente, no valor dos prémios de seguro e nos respetivos co-
pagamentos a cargo dos segurados.

101.

Esta percecdo foi partilhada por varias das entidades financiadoras, clientes da CUF e do
HPA, que relacionam o alegado aumento do poder de mercado dos grandes grupos com o
agravamento das condi¢Ges comerciais impostas, em especial no que diz respeito aos
precos praticados:

Médis®®: “[eJstas expansdes criam um aumento da capacidade negocial dos grandes
operadores e [Confidencial]”;

AdvanceCare®’: “[0]s movimentos concentrativos, como o que tem vindo a acontecer no
caso dos prestadores de servicos de satde, por reforcarem a sua [...] posicdo de mercado,
acarreta riscos.” AdvanceCare referiu ainda que [Confidencial]”;

Allianz®8; “[r]efere a Allianz que a inflagdo, nomeadamente os aumentos salariais dos
profissionais de satide, tem sido argumento por parte dos prestadores para a subida de
precos. Contudo as propostas de aumento sGo sempre muito superiores d inflacdo do pais”;

ADSE>®: "[r]ecentemente, o mercado dos prestadores de satde tem ficado mais
concentrado e tem havido um aumento dos precos das convenc¢des", referindo ainda que
“[cjaso os operadores venham a atingir uma dimens@o critica, poderd verificar-se um
aumento da pressé@o exercida ndo sé sobre os financiadores, mas também sobre os
recursos humanos utilizados, o que se afigura particularmente problemdtico num setor jd
caracterizado por um elevado grau de concentragéo”.

102. Estas afirmag¢des encontram-se, alids, alinhadas com a informacdo prestada pela prépria
Notificante, a qual reconhece o aumento de precos ocorrido nos ultimos anos, embora
considere que o mesmo resulte de uma pressdo do lado dos custos suportados pelos

%> Multicare (E-AdC/2025/4374 (7.08): Q.4.b. “(...) verificou-se uma expansdo territorial dos grupos hospitalares,
através da constru¢fo de novas unidades e/ou de processos de aquisicdo, com consequente aumento de
concentragéo.” ADSE (E-AdC/2025/4572 (22.08)): Q.2.a. “Os diversos movimentos de aquisicdo de prestadores de
menor dimens@o por parte de prestadores de maior dimensdo tém o potencial de diminuir as condi¢bes de
concorréncia entre prestadores, aumentando a relevancia de cada um dos maiores prestadores na presta¢do de
servicos aos beneficidrios da ADSE e, como tal, o seu poder de influéncia na negocia¢do com os financiadores."”
Médis (E-AdC/2025/4589 (25.08)): Q.4.a. “A medida que os Grandes Hospitalares, [Confidencial].”

56 Ata-reunido com Médis, de 16.05 (E-AdC/2025/3125 (2.06)).

57 Ata-reunido com AdvanceCare, de 14.05 (E-AdC/2025/2951 (23.05)).

58 Ata-reunido com Allianz, de 16.05 (E-AdC/2025/2950 (23.05)).

59 Ata-reunido com ADSE, de 19.05 (E-AdC/2025/3115 (2.06)).
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prestadores de cuidados de salde hospitalares privados.®® Com efeito, de acordo com os
elementos apresentados, os precos cobrados pela CUF as seguradoras suas clientes
mantiveram-se estaveis entre 2019 e 2021, tendo registado, contudo, um acréscimo
superior a [10-20]1% no periodo compreendido entre 2022 e 2025, conforme demonstra a
figura seguinte,61:6263

Figura 7 - Evolucao dos pregos cobrados pela CUF as seguradoras

[Confidencial - Informac¢ao comercial da Notificante]

Fonte: Calculos AdC. Dados Notificante.

Nota técnica: A figura apresentada corresponde a um indice de pregos (IP;)
construido com base nos precos cobrados pela CUF as seguradoras suas
clientes no periodo entre 2020 e 2025. O indice tem por base o ano de 2019,
fixado com valor 100.

O valor do indice em cada ano resulta da aplicagdo da respetiva taxa de
variacdo dos precos relativamente ao ano anterior, conforme a seguinte
féormula:

IP, = 1P,y X (1 + 4p,),

60 Cfr., E-AdC/2025/3518. (Resposta a questdo 3.A (23.06))

61 Note-se que, no mesmo periodo, a inflacdo acumulada, medida com base no indice de Precos no
Consumidor (IPC) publicado pelo INE, foi de aproximadamente 17%. O impacto da inflagdo, a par da alteracdo
substancial na prestacdo de cuidados de salide provocada pela pandemia COVID19 tém sido indicados pelas
seguradoras como fatores de contexto aos quais se pode atribuir, ainda que parcialmente, uma justificacdo
pelo aumento de precos a cobrar pelas unidades de cuidados de salde privadas (cfr. Ata-reunido com
AdvanceCare, de 14.05 (E-AdC/2025/2951 (23.05)); Ata-reunido com Allianz, de 16.05 (E-AdC/2025/2950
(23.05)); Ata-reuniao com Multicare, de 16.05 (E-AdC/2025/2952 (23.05)); Ata-reunido com Generali-Seguros,
de 29.05 (E-AdC/2025/3264 (6.06)).

62 Em sede de resposta a pedido de elementos, a Notificante indicou que “...] as necessidades de atualizacéo
de preco justificam-se pelo gradual e crescente custo operacional verificado, em particular, nos ultimos anos” e
que [Confidencial] - cfr. E-AdC/2025/3518 (Resposta a questdo 3.B (23.06)). Ora, de acordo com os
documentos internos disponibilizados a AdC, nos quais se apresentam os pressupostos para a defini¢do da
politica de atualizacdo de precos junto das seguradoras, a [Confidencial]%. Ndo obstante, conforme resulta
da informacdo fornecida pela prépria Notificante, todos os seus clientes terdo, nesse ano, [Confidencial] -
cfr. E-AdC/2025/3518 (Resposta a questado 3.B (23.06)).

63 No mesmo sentido da posicdo suportada pela Notificante, também a Multicare afasta uma ligacdo direta
entre o movimento de consolidagao do setor e os aumentos de precos observados, atribuindo tais variagdes
a fatores como a inflagdo, a atualizagcdo salarial dos profissionais de saude e os efeitos persistentes do
contexto pandémico (cf. Ata-reunido com Multicare, de 16.05 (E-AdC/2025/2952 (23.05))).
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onde [P, representa o valor do indice no ano t e 4p, representa a taxa de
crescimento dos precos entre osanostet —1.

103. Acresce que, tendo por base as ultimas cinco aquisicdes de unidades de saude realizadas
pela CUF, e de acordo com os elementos disponibilizados pela Notificante, verifica-se que,
num curto periodo apds a concretiza¢do dessas aquisi¢bes, a CUF tende sistematicamente
a proceder ao aumento significativo dos precos praticados nas unidades em causa,
conforme se demonstra na tabela infra.

Tabela 6 - Evolucdo dos precarios das ultimas cinco unidades de saude adquiridas pela

CUF
Operador Data de Data de Média de
Adquirido Aquisic&o aumento de aumento de
precos precos (em %)
Mimed [...] [...] L...]
Arrifana [...] [...] [...]
Barreiro [...] [...] [...]
Montijo [...] [...] [...]
Agores [...] [...] [...]

Fonte: Dados dos Operadores. Calculos da AdC.

104. O aumento de prec¢os observado apds as aquisi¢des podera ser explicado pelo facto de a
CUF aplicar uma tabela de precos uniforme a nivel nacional.®* Acresce que, de acordo com
as seguradoras contactadas, a CUF encontra-se entre os operadores privados com niveis de
precos mais elevados,®® sendo assim natural que a harmonizacdo dos precarios decorrente
da integracao das unidades adquiridas - através da aplicagdo do precario nacional da CUF
- se traduza em aumentos de precos nas respetivas unidades adquiridas.®®

64 Em concreto, de acordo com a CUF esta “(...) [Confidencial]” - cfr., E-AdC/2025/6068, Q.3b.

85 Por exemplo, a este respeito, a Medis refere que os aumentos de precos dos principais grupos hospitalares
“(...) [Confidencial]” (E-AdC/2025/4589 (25.08) Q.A.4b). E “[Confidencial]”. (E-AdC/2025/4589 (25.08) Q.B.3.

66 Allianz (E-AdC/2025/4563 (21.08)) Q.B.2. “[Confidencial]” e a AdvanceCare (E-AdC/2025/4575 (22.08)) Q.C.1.
“[Confidencial]”
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105. Esta evoluc¢do verificada nas unidades adquiridas pela CUF enquadra-se numa tendéncia
mais ampla observada no setor. Com efeito, a um nivel mais abrangente, os dados
disponibilizados pelas seguradoras indicam que os custos médios por beneficidrio -
considerando apenas os encargos diretamente associados a prestacdo de cuidados de
saude -, suportados pelas seguradoras junto dos cinco principais grupos hospitalares
privados em Portugal, registaram um aumento superior a [...]% no periodo compreendido
entre 2020 e 2024 - conforme demonstra a tabela seguinte.®’

Tabela 7 - Variagdo do custo médio por beneficiario por Grupo Hospitalar entre 2020 e
2024 (em %)

Variacao do custo médio por beneficiario por
Tipologia de Cliente Seguradora Grupo Hospitalar entre 2020 e 2024
CUF | LUZ | Lusiadas | Trofa HPA
Medis [...]% ] [...]1% [...]1% [...]1% [...]1%
. L. . Advance Care [..]% | [...]% [...]% [...]% [...]%
Clientes Individuais )
Multicare [..]% | [...]% [...]% [...]% [...]%
Allianz [...]% ] [...]1% [...]1% [...]1% [...]%
Medis [...]% ] [...]% [...]1% [...]1% [...]%
Clientes Advance Care [...]% ] [...]% [...]1% [...]% [...]%
Empresariais Multicare [..]1% | [...]% | [...]1% [...]1% [...]1%
Allianz [...]% ] [...]% [...]1% [...]1% [...]%

Fonte: Dados dos Operadores. Calculos da AdC.

106. No mesmo periodo, os precos médios dos prémios dos seguros de saude registaram
igualmente um aumento de magnitude relativo semelhante, refletindo a repercussao - no
minimo parcial - do acréscimo dos custos de cuidados hospitalares nas condi¢des
econdémicas dos contratos de seguro, conforme se demonstra na figura infra.%®

67 ADSE - E-AdC/2025/4572 (22.08), Q.2.b. “Ao longo dos ultimos anos, destaque para a revis@o global da tabela
realizada em 2021, para o aumento generalizado de precos em 2023 (na sequéncia da inflagdo sentida pds-
pandemia) e para as alteracbes realizadas jé em 2025, com destaque para o aumento de 40% no preco das
consultas e limite méximo de 500€ de comparticipag¢do do beneficidrio nos atos cirtrgicos” (Enfase da AdC)

%8 De acordo com as seguradoras entrevistadas (cfr., AdvanceCare (E-AdC/2025/6040 (10.11)), Allianz (E-
AdC/2025/6140 (14.11), Médis (E-AdC/2025/6176 (17.11)), os pregos dos seguros de saude dependem de um
conjunto de variaveis, nomeadamente dos custos associados a prestacdo de cuidados de saude e da
respetiva taxa de sinistralidade, isto &, da frequéncia com que os segurados recorrem aos prestadores de
servi¢cos de saude. As seguradoras ouvidas referiram que o aumento dos prémios se deve ndo apenas ao
acréscimo dos custos de presta¢do hospitalar, mas também ao aumento da sinistralidade verificado nos
Ultimos anos. A titulo ilustrativo, a AdvanceCare explicou que “hd dois fatores relativos aos custos com a satide
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Figura 8 - Evolucdo do prémio medio mensal por seguradora (2020-2024)

[Confidencial - Dados Internos dos Operadores]

Fonte: Dados dos Operadores. Calculos AdC.

Conforme resulta da figura, entre 2020 e 2024, os prémios das principais seguradoras
registaram aumentos na ordem dos [CONFIDENCIAL], evidenciando uma evolucdo
[CONFIDENCIAL] superior a inflagdo acumulada no mesmo periodo, a qual se situou em
cerca de 17%.

Esta aparente repercussdo do aumento de custos nos prémios dos seguros mostra-se
consistente com os elementos apresentados pelas principais seguradoras, as quais
referiram que, face ao aumento dos custos associados a contratacdo de servigos
hospitalares, se veem frequentemente obrigadas a refletir esses acréscimos nos precos
cobrados aos seus clientes, através do ajustamento dos prémios de seguro e dos respetivos
co-pagamentos.®’

A AdC identificou igualmente a existéncia de barreiras a entrada de relevo no setor,
conclusdo que é reiterada no referido estudo da ERS’®, segundo o qual “o quadro regulatério
e os custos de investimento associados a requisitos técnicos e de licenciamento constituem
barreiras, reduzindo a contestabilidade e favorecendo os operadores incumbentes”.

Com efeito, conforme identificado no Estudo da ERS’!, a entrada de novos operadores neste
setor revela-se frequentemente condicionada por um conjunto de barreiras, entre as quais
se destacam: (i) a exigéncia de investimentos iniciais avultados, designadamente em
infraestruturas, equipamentos e tecnologia médica diferenciada; (i) a morosidade e
complexidade dos procedimentos de licenciamento junto das entidades competentes,
incluindo os requisitos técnicos e operacionais aplicaveis a instalacdo de unidades
hospitalares; e (iii) a escassez de profissionais de satide qualificados em determinadas zonas
do territério, dificultando a constituicao de equipas clinicas completas e adequadas ao
funcionamento das unidades.

que tém tido impacto no valor dos prémios: um é o aumento do preco dos servicos de satde; o outro é a evolugdo
que tem existido da frequéncia de utilizagdo com que o seguro é usado”.

% Por exemplo, a este respeito, a Allianz refere que os aumentos dos precos dos principais grupos
hospitalares “(...)[Confidencial]” (E-AdC/2025/4563, (21.08), Q.B.3.

70p.42.

71 Estudo da ERS, pp.28-29.
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Em conjunto, estas barreiras contribuem para restringir a entrada de novos prestadores e
para consolidar a posicdo dos operadores incumbentes, limitando o grau de concorréncia
efetiva nos mercados em causa.

Em sintese, o setor caracteriza-se por um elevado grau de concentragdo e por um processo
continuo de consolidacdo liderado pelos principais grupos hospitalares, o qual tem
contribuido para o reforco das respetivas posi¢ées de mercado. Paralelamente, verificam-
se indicios de aumentos generalizados de precos e custos associados a prestacao de
cuidados hospitalares, bem como de repercussao - no minimo parcial - desses aumentos
nos prémios dos seguros de saude. Por fim, o setor é caracterizado pela existéncia de
barreiras a entrada relevantes de natureza regulatéria e econdémica, que limitam a
contestabilidade do mercado e tendem a favorecer os operadores incumbentes.

Conclusao da caracterizacao do mercado

Tendo em conta o supra exposto, verifica-se que o setor de presta¢ao de cuidados de saude
hospitalares por operadores privados em Portugal apresenta um conjunto de
caracteristicas estruturais que, em conjunto, moldam o seu funcionamento e condicionam
o grau de concorréncia efetiva nos mercados em analise.

Em primeiro lugar, constata-se que os grupos privados de prestacdo de cuidados de saude
hospitalares enfrentam, sobretudo, a procura de trés tipos de clientes - a saber: (i) utentes
particulares (com e sem cobertura complementar de saude); (ii) companhias de seguros de
saude; e (iii) subsistemas complementares de saude.

Em segundo lugar, observa-se que os servi¢os de saude privados tém vindo a registar um
crescimento expressivo ao longo dos ultimos anos, fendmeno suportado por diversos
indicadores de mercado, designadamente a evolugao do nimero de apolices de seguros de
saude, do nUmero de pessoas seguras e do montante global dos prémios emitidos.

Em terceiro lugar, o setor encontra-se atualmente marcado por um elevado grau de
concentracdo, traduzido na presen¢a de um numero limitado de operadores com
implantacdo geografica alargada e numa tendéncia de consolidacdo, conduzindo ao
progressivo desaparecimento de prestadores independentes de menor dimensdo. Esta
evoluc¢do do setor é confirmada pelos principais clientes das Partes e pelo regulador setorial.

Em quarto lugar, importa assinalar que o setor se caracteriza pela existéncia de barreiras a
entrada relevantes, nomeadamente em virtude dos elevados investimentos necessarios, da
escassez de recursos humanos qualificados e da complexidade dos processos de
licenciamento aplicaveis a instalacao e funcionamento das unidades hospitalares.

Em quinto lugar, existem indicios de que os precos praticados pelos principais grupos
privados de prestacdo de cuidados de salde hospitalares - incluindo pela Notificante - tém
vindo a aumentar, sendo tal evolucdo frequentemente associada, pela maioria das
seguradoras inquiridas, ao reforco do poder negocial dos grandes grupos.
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Por fim, a operacao de concentracdao em apreco consiste na aquisi¢do do quinto maior
operador nacional pelo lider de mercado, sendo expectavel que, no cendrio pds-operagao,
a entidade resultante venha a deter uma posicdo significativamente reforcada, com
expressao nacional e presenca nas principais regies do pais.

Enquadramento da operacao de concentracao

Conforme anteriormente referido, a Adquirida HPA encontra-se ativa no mercado da
prestacdo de cuidados de saude hospitalares por unidades privadas, sendo titular de um
conjunto de 21 unidades de saude - designadamente, 5 hospitais e 16 clinicas - localizadas
nas regides do Algarve, do Alentejo e da RAM.

Por seu turno, a Adquirente CUF desenvolve igualmente atividade no setor da prestacdo de
cuidados de saude em Portugal, dispondo de uma rede composta por 29 unidades (12
hospitais e 17 clinicas), localizadas no territério continental e na Regido Auténoma dos
Acores (“RAA").

A figura infra apresenta um mapa com a localizacdo das unidades de saude a adquirir, bem
como das unidades atualmente exploradas pela CUF no territério de Portugal continental.
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Figura 9 - Unidades de saude das Partes em Portugal Continental

Q cur

Q HPA

9 9 HPA Dental

Q CUF Dental

123. Conforme resulta da figura anterior, ndo se verifica qualquer sobreposicdo geografica
regional entre as atividades desenvolvidas pelas Partes, na medida em que a CUF se
encontra presente predominante a norte do rio Tejo - bem como na RAA -, ao passo que o
Grupo HPA se encontra implantado nas regides do Alentejo, Algarve e RAM, onde a CUF nao
detém, atualmente, qualquer unidade de saude.

124. A operac¢do de concentragdo traduz-se, assim, na entrada da CUF em regifes onde, até ao
momento, ndo detém presenca material, sendo a expansdo geografica - [Confidencial] -
um dos principais objetivos estratégicos subjacentes a presente transacao.

125. Acresce que, de acordo com os documentos internos da Notificante’?, a aquisicdo do Grupo
HPA foi avaliada como [Confidencial].

72 E-AdC/2025/2183-2185 (10.04), Anexos 1-6.
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Figura 10 - Documento interno da Notificante

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

126. Com efeito, o [Confidencial], com um horizonte temporal estimado de trés a quatro anos
até ao inicio de atividade’3.

Figura 11 - Documento interno da Notificante [Confidencial]

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

Figura 12 - Documento interno da Notificante [Confidencial]

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota 1: Realce nosso.

Nota 2: O documento supra data de 6 de junho de [Confidencial], estimando-se, de acordo com o
mesmo, que a [Confidencial].

127. Adicionalmente, com vista a viabilizar a sua entrada organica na regidao do Algarve, a
Notificante celebrou, [Confidencial] um Contrato-Promessa de Compra e Venda (CPCV)
para a aquisicdo de um terreno em Faro, o que demonstra a credibilidade e o compromisso
com [Confidencial] enquanto alternativa efetiva a aquisicdo do Grupo HPA.

73 De referir que este horizonte foi, posteriormente, retificado, em sede de resposta a um pedido de
elementos da AdC, para 4-5 anos (E-AdC/2025/2890-2892 (20.05), resposta a Q.2.a.)
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Figura 13 - Documento interno da Notificante onde [Confidencial]

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

128. Na&o obstante, a opcdo de aquisicdo do Grupo HPA foi a via selecionada pela CUF, por
diversas razBes de natureza estratégica, conforme referido nos documentos internos da
Notificante a que esta Autoridade teve acesso.”*

129. Desde logo, a operacao permite, de forma imediata, [Confidencial].

Figura 14 - Documento interno da Notificante com a indicacdo que a entrada organica na
Madeira e no Alentejo se releva como pouco plausivel

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

130. Em segundo lugar, a Notificante refere que a aquisi¢do do Grupo HPA, [Confidencial],
permite ultrapassar os constrangimentos [Confidencial].

131. Em terceiro lugar, a Notificante assinala, como uma das vantagens da via de entrada em
causa, o facto de a aquisicdo do Grupo HPA permitir a CUF adquirir o principal operador
privado na regido do Algarve - isto &, potencialmente, a fonte de concorréncia mais
significativa que a CUF enfrentaria caso optasse por prosseguir a via de entrada organica no
mercado.

74 Como enquadramento, o ponto 3 da Ata da Comissdo Executiva da CUF, de [Confidencial] (E-
AdC_2025_2183-2185 (10.04), Anexo 1) refere que “[Confidencial]".
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Figura 15 - Documento interno da Notificante com a indicacdo das vantagens e
desvantagens da Aquisicdo do Grupo HPA

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

132. De facto, embora o Grupo HPA detenha, a nivel nacional, uma quota de mercado de cerca
de [5-10]% (considerando os principais operadores do setor), nas regides em que se
encontra presente assume uma posic¢do de lideranca. Tal resulta evidente da tabela infra,
na qual se apresentam as estruturas locais da oferta, conforme disponibilizadas pela
Notificante no FN.

Tabela 8 - Quota de mercado do Grupo HPA por regiao

Regiao Quota de Mercado HPA
Algarve [40-50]%
Baixo Alentejo [40-50]%
RAM [40-50]%

Fonte: Notificante.

Nota: A estrutura da oferta apresentada pela Notificante inclui, ao contrario do
entendimento consolidado na pratica deciséria da AdC, todas as tipologias de
operadores de salde - incluindo, designadamente, clinicas dentarias e outras
unidades sem valéncias hospitalares -, pelo que a quota de mercado atribuida ao
Grupo HPA se encontra significativamente subestimada.

133. Acresce que, conforme resulta da analise dos documentos internos da Notificante, nas
regibes onde o Grupo HPA se encontra presente, os restantes operadores sdo
percecionados pela propria Notificante como operadores com uma relevancia residual e/ou
pouco relevante.”

7> A titulo ilustrativo, note-se que, na regido do Alentejo, a ERS indica que a Adquirida detém uma quota de
mercado de 100%. Ja na RAM, o HPA apresenta um volume de fatura¢do aproximadamente seis vezes
superior ao do Hospital da Luz, o principal concorrente da Adquirida na regido.
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Figura 16 - Documento interno da Notificante onde é analisado o ambiente concorrencial
nas regides do Algarve, Alentejo e RAM

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.
Nota 1: Realce nosso.

Nota 2: O documento de 21 de fevereiro de 2025.

134. Ou seja, ndo apenas o Grupo HPA é identificado pela CUF como o principal operador nas
geografias onde se encontra presente, como também os demais prestadores ai presentes
sdo, segundo a proépria Notificante, considerados pouco relevantes do ponto de vista
concorrencial.

135. Desta forma, a operagdo em apreco consubstancia um reforco significativo da presenca
geografica da CUF, permitindo a sua transi¢do de um operador com implantagao regional
para um operador com cobertura “verdadeiramente nacional”, por via da aquisi¢ao do
principal operador nas regides do Alentejo, do Algarve e RAM.

Figura 17 - Documento Interno da Notificante [Confidencial]

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

136. De facto, no que diz respeito ao HPA Algarve, os érgdos sociais da CUF manifestaram-se da
seguinte forma’®:

e Ata da Comissao Executiva da CUF, de [Confidencial] - “[Confidencial]”.
e Ata do Conselho de Administracdo da CUF, de [Confidencial] - “[Confidencial]".

137. Em quarto lugar, a Notificante conclui que [Confidencial]”, presumindo-se daqui a
identificacdo de uma vantagem estratégica relevante que resulta da aquisi¢cao do HPA pela
CUF.

76 E-AdC/2025/2183-2185 (10.04), Anexo 1.
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Figura 18 - Documento interno da Notificante em que identifica o HPA como um ativo
[Confidencial]

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

Figura 19 - Documento interno da Notificante em que identifica a aquisicdo do HPA como
[Confidencial]

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

138. E, por fim, em quinto lugar, a Notificante conclui que “[Confidencial]”, por se tratar de um
“[Confidencial]”, presumindo-se daqui a identificacdo de uma vantagem estratégica de
aquisi¢ao do HPA pela CUF.

Figura 20 - Documento interno da Notificante em que identifica o HPA como um
[Confidencial]

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

6.3. Avaliagao jusconcorrencial

139. Atendendo ao enquadramento da operacdo de concentra¢do notificada, bem como a
caracterizacao do mercado relevante, entende a AdC, que a operacdo em apreco, tal como
notificada e na auséncia de compromissos entretanto assumidos pela Notificante, seria
suscetivel de criar entraves significativos a concorréncia, designadamente através de: (i)
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elimina¢do da concorréncia potencial e (ii) reforco do poder negocial das Partes face as
seguradoras e subsistemas de saude.”’

Apresentam-se, infra, os fundamentos subjacentes a cada uma destas teses de dano.

Eliminacdo da concorréncia potencial

Como ponto prévio, importa recordar que, de acordo com as Linhas de Orientacdo da AdC’®
e da Comissdo Europeia’”® em matéria de controlo de concentra¢des, uma operacdo pode
suscitar preocupacdes jusconcorrenciais quando resulta na eliminagdo de uma pressao
concorrencial potencial relevante, nomeadamente nos casos em que uma das Partes
preveja, com um grau razoavel de probabilidade, entrar autonomamente no mercado.

Em concreto, as Linhas de Orienta¢do da AdC referem que “fujma operacgéo de concentracdo
de natureza horizontal pode gerar efeitos unilaterais, mesmo que uma das empresas nela
envolvida ndo realize vendas no mercado relevante, se implicar a eliminag¢éo de concorréncia
potencial"®, ou seja, quando envolva “(...) uma empresa que, na auséncia da operacdo, entraria
com uma probabilidade significativa no mercado relevante em que estd ativa a outra parte" .8

Nestes casos, a analise devera centrar-se na relevdncia da presséo concorrencial potencial que
se encontra em risco de ser eliminada. Para o efeito, torna-se determinante avaliar o grau
de eficiéncia do potencial novo entrante, uma vez que “[ulma operagéo de concentracdo é
mais suscetivel de gerar efeitos unilaterais se eliminar um concorrente potencial particularmente
eficiente” 82

No mesmo sentido, as Linhas de Orientacdo da Comissdo Europeia referem que “[ajs
concentracbes em que uma empresa que ja desenvolve actividades num mercado relevante
realiza uma fusGo com um concorrente potencial no mesmo mercado podem ter

77 Como melhor se explicitara infra, o reforco do poder negocial das Partes decorrente da operacdo pode ser
desagregado em duas vertentes: por um lado, a CUF vera reforcado o seu poder negocial a nivel nacional,
enquanto grupo; por outro, as unidades de saude atualmente detidas pelo Grupo HPA beneficiardo do poder
negocial superior da CUF vis-g-vis as entidades financiadoras, originando um efeito de ambito
predominantemente local.

78 Cfr.

, §882.3.37 e seguintes das Linhas de Orienta¢do para a Andlise Econémica de Operag¢des de

Concentragao (“Linhas de Orienta¢ao da AdC").

79 Cfr.,

8858 e seguintes das OrientacBes para a apreciacdo das concentra¢des horizontais nos termos do

regulamento do Conselho relativo ao controlo das concentra¢des de empresas (“Linhas de Orientagdo da
Comissao Europeia”).

80 | inhas de Orientacdo da AdC, §2.3.37.

81 |dem, §2.3.38.

82 |hidem, §2.3.45.
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efeitos anticoncorrenciais semelhantes aos das concentra¢bes entre duas empresas que jd
desenvolvem actividades no mesmo mercado relevante”.®3

145. Em termos concretos, de acordo com as referidas linhas de orientagdo, para que uma
concentracdo com um concorrente potencial possa originar efeitos anticoncorrenciais
significativos, devem estar preenchidas duas condi¢des cumulativas: (i) o concorrente
potencial devera ja exercer uma influéncia restritiva significativa ou devera existir uma
probabilidade consideravel de que se venha a transformar numa forca concorrencial
efetiva; e (ii) ndo devera subsistir um numero razoavel de outros concorrentes potenciais
suscetiveis de manter uma pressdo concorrencial suficiente apés a operagdo.8

146. Resulta do exposto que, tanto as Linhas de Orientacdo da AdC como as da Comissdo
Europeia reconhecem que a eliminacdo de concorréncia potencial é suscetivel de resultar

em entraves significativos a concorréncia, em termos comparaveis a eliminacdo de
concorréncia efetiva.

147. Consequentemente, nestes casos, a andlise devera considerar, por um lado, a pressao
disciplinadora que o potencial novo entrante ja exercia sobre os operadores estabelecidos
ou, em alternativa, a probabilidade concreta da sua entrada. Por outro lado, importa avaliar
0 impacto que essa entrada poderia gerar no panorama concorrencial do mercado
relevante, sendo a eliminacdo tdo mais preocupante quanto mais reduzido for o grau de
concorréncia existente e quanto maior for a expectativa de que o novo entrante viesse a
exercer uma pressdo concorrencial significativa, designadamente por se tratar de um
operador particularmente eficiente.

148. Feito este enquadramento, importa recordar que, [Confidencial] com a celebracdo de um
CPCV para a compra de um terreno em Faro, a Notificante ponderava, como alternativa a
aquisicao do HPA, a entrada organica na regido do Algarve [Confidencial] - naquela regido.

149. A Notificante confirmou, em resposta a um pedido de elementos da AdC, que os
[Confidencial] - assumiam natureza [Confidencial], tendo referido que o [Confidencial].?>

150. Igualmente, em resposta a um pedido de elementos subsequente, a Notificante reiterou
que “com a concretizacdo da aquisicdo do Grupo HPA, a CUF passard a deter um hospital na
mesma drea geogrdfica (o Hospital Particular do Algarve - Gambelas), [Confidencial]. Ora,
tendo em conta tal circunsténcia, verifica-se a inexisténcia de um racional econémico que
justifique [Confidencial]”.8¢

151. Acresce que a documentagao interna da Notificante, nomeadamente a constante da Figura
11 e da Figura 12, demonstra o grau de maturidade da alternativa de entrada orgénica e,

83 |inhas de Orientacdo da Comissao Europeia, §58.
84 1dem, §60.
85 E-Ad(C/2025/2890-2892 (20.05), respostaa Q.1.aeaQ.2.b.

86 Cfr., E-AdC/2025/3518 (Resposta a questdo 4.2 (23.06))
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por conseguinte, a existéncia de uma “probabilidade considerdvel de vir a transformar-se
numa for¢a concorrencial efectiva”, nos termos exigidos pelas Linhas de Orienta¢do da
Comissao Europeia.

152. Como referido, a operacdao em apreco consubstancia a aquisicdo, pelo maior operador
nacional de cuidados de saude hospitalares privados, do principal operador privado
presente na regido do Algarve - i.e., o Grupo HPA -, eliminando a possibilidade de uma
eventual concorréncia futura entre as unidades atualmente detidas pelo Grupo HPA e as
novas unidades que a CUF se preparava para instalar na regido.

153. Tal efeito, revela-se particularmente relevante e suscetivel de originar entraves significativos
a concorréncia, por diversas razdes.

154. Em primeiro lugar, atendendo a que a CUF se posiciona, atualmente, como o principal
operador privado de cuidados de saude hospitalares a nivel nacional, seria expectavel que
a sua entrada na regido do Algarve viesse a constituir uma fonte relevante de pressao
concorrencial sobre os operadores ja estabelecidos naquela regido.

155. Em segundo lugar, a posicao de relevo que a CUF ocupa no setor, bem como os recursos de
que disp8e, permitem antecipar que esta se constituiria como um potencial novo entrante
particularmente eficiente, o que, nos termos das referidas linhas de orienta¢do, acentua os
efeitos da sua eliminacdo enquanto forca concorrencial futura.

156. Em terceiro lugar, importa notar que o Grupo HPA assume, no cenario pré-operagao, a
posi¢do de principal operador privado nas regiGes em causa - [Confidencial]".8” Assim, com
a concretizacdo da operacao, as unidades de satide do principal operador regional deixarao
de estar expostas a pressdo concorrencial que poderia advir da entrada, tida como
potencialmente significativa, de um novo operador com expressdo nacional.

157. Em quarto lugar, e ndo menos relevante, o ambiente concorrencial na regido do Algarve &,
a data, caracterizado por um grau limitado de concorréncia, o que podera amplificar os
eventuais efeitos anticoncorrenciais decorrentes da eliminagdo da concorréncia potencial.

158. Com efeito, de acordo com a ERS®, o Algarve configura uma das regiées com maiores niveis
de concentracdo na prestacdo de cuidados de saude hospitalares:

“As regibes que apresentam maiores preocupacbes em termos concorrenciais nos
mercados de prestacdo de cuidados de saude hospitalares néo publicos localizam-se
nas regibes de saude do Alentejo e do Algarve [..], considerando a potencial
dominéncia identificada em maior percentagem de concelhos, e que afeta maior
percentagem de populacdo. Enquanto em 37% dos concelhos de Portugal continental
foram identificadas situagbes de potencial domindncia do mercado, representando
15% da populagdo total, nas regibes de satide do Algarve e do Alentejo, 81% e 70% dos

87 E-Ad(C/2025/2183-2185 (10.04) Anexo 5, slide 4.

88 De acordo com a ERS “A potencial domindncia é mais frequente nas regides de satide do Alentejo e do Algarve”
Estudo da ERS, pp. 44.
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concelhos, respetivamente, apresentam resultados que poderdo suscitar
preocupagles concorrenciais, abrangendo 76% e 66% das suas populacdes”.®°

A prépria Notificante reconhece que, na regido,"[Confidencial]"®°, acrescentando que a
aquisicdo do Grupo HPA permitiria a “lConfidencial]"" (realce nosso).

Acresce ainda que, conforme anteriormente referido na sec¢do 6.1.2, o setor de cuidados
de saude hospitalares privados é caraterizado por barreiras a entrada significativas. Esta
realidade, por um lado, reduz substancialmente a probabilidade de entrada de novos
operadores num horizonte temporal razoavel e, por outro, acentua os eventuais efeitos
jusconcorrenciais negativos decorrentes da elimina¢do da entrada da propria CUF no
mercado relevante em analise.

Por fim, importa referir que, durante a investigacdo de mercado, a AdC ndo teve
conhecimento de qualquer outro novo operador que tencionasse entrar de forma exégena
a operacdo de concentra¢do®?, num horizonte temporal razoavel, nos mercados locais em
analise e com um plano de investimento comparavel, em termos de escala e ambicdo, ao
da [Confidencial], que pudesse, de forma plausivel, mitigar os eventuais efeitos
jusconcorrenciais decorrentes da presente operagao.

Em todo o caso, importa destacar que, no final da primeira fase, a Notificante veio defender
que o racional subjacente a entrada organica no mercado na regido do Algarve, que se
encontrava identificado nos seus documentos internos, ja ndo se verificaria, devendo, por
conseguinte, ser desconsiderado pela AdC na avaliagao da presente operacao.

Segundo a Notificante, “(...) a estrutura da oferta do mercado no Algarve se alterou
significativamente desde o ano em que a CUF [Confidencial]. Com efeito, no entretanto, a
Luz Saide ja entrou na regiéo através da aquisicio do hospital de Loulé e dispde,
adicionalmente, de um terreno em Faro para alargar a sua oferta. Por seu turno, o Grupo
Lusiadas ja se encontra presente na regido do Algarve com vdrias unidades de satde e
encontra-se em construcdo um novo hospital do grupo em Faro” (realce nosso).”

Nado obstante, a AdC entende que os elementos apresentados a data ndo permitiam
desconsiderar a entrada organica no mercado da Notificante no Algarve na auséncia da
presente operacdo de concentracdo. Com efeito, num documento data datado de 21 de

89 Estudo da ERS, pp. 39.

90 E-Ad(C/2025/2183-2185 (10.04), Anexo 6, slide 8.

91 |dem, slide 21.

92 Refira-se, no entanto, que, tal como melhor se detalhard em seguida, em resultado dos compromissos
apresentados pela Notificante encontra-se prevista a entrada de um novo operador privado de cuidados de
saude hospitalares no Algarve.

93 Cfr., E-AdC/2025/3518 (Resposta a questdo 4.2 (23.06)).

44/159

Avenida de Berna, n® 19. 1050-037 Lisboa
Tel.: (+351) 21 790 2000

www.concorrancia.pt
adc@concorrencia.pt



165.

166.

167.

168.

169.

Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

fevereiro de 2025, i.e., apenas um més antes da Notificacdo da presente operacao, refere-
se expressamente que “(...) [Confidencial]”.**

Ora, a Notificante ndo apresentou quaisquer elementos adicionais em primeira fase que
demonstrassem, com um grau de robustez suficiente, que depois de 21 de fevereiro de
2025 “a oferta do mercado no Algarve se alterou significativamente".

Desta forma, a AdC considerou, em primeira fase, ndo ser possivel afastar a hipdtese de que
a operacdo de concentracdo resultasse na elimina¢do de uma pressdo concorrencial
potencial relevante, suscetivel de originar entraves significativos a concorréncia efetiva no
mercado da prestacao de cuidados de saude hospitalares por unidades privadas.

No decorrer da investigacdo aprofundada, a AdC analisou o grau de probabilidade e o
horizonte temporal da entrada da CUF, ponderando em que medida a sua entrada por via
organica na regido do Algarve deveria ser tida em conta no cenario contrafactual relevante
para efeitos da sua andlise.

A Notificante, por seu turno, de forma a sustentar o seu entendimento identificado no §162,
apresentou, em segunda fase, a sua contra-argumentagao, tendo por base o relatério
econdémico preparado pela Compass Lexecon (“Relatério da CL").%°

Neste contexto, apresentam-se nas sec¢des seguintes, por um lado, as conclusdes do
Relatério da CL, e, por outro, a analise critica da AdC do mesmo quanto a eliminacdo da
concorréncia potencial. Com base nessa analise, exp8e-se, por fim, a posicao da AdC quanto
a probabilidade de entrada da CUF no mercado do Algarve, concluindo-se, pelas raz8es que
melhor se explicitardo infra, tratar-se de um cenario provavel (i.e., mais provavel do que
nao).

6.3.1.1. Relatério Econémico apresentado pela Notificante

170.

171.

Como referido, com o intuito de sustentar que o racional subjacente a entrada organica na
regido do Algarve, que se encontrava identificado nos seus documentos internos, ja ndo se
verifica, a Notificante submeteu, em segunda fase, o Relatério da CL, no qual se analisam as
teses de dano identificadas pela AdC, incluindo, em particular, a tese da concorréncia
potencial.

O Relatério da CL parte da mesma premissa identificada no §162, ou seja, que “(...) a
estrutura da oferta do mercado no Algarve se alterou significativamente desde o ano em
que a CUF admitia, internamente, investir na construcéo de raiz de uma nova unidade de
saude hospitalar nessa regido. Com efeito, no entretanto, a Luz Saude jd entrou na regido
através da aquisi¢cdo do hospital de Loulé e dispbe, adicionalmente, de um terreno em Faro

94 E-Ad(C/2025/2183-2185 (10.04), Anexo 6, slide 8.

95 “Avaliacdo econémica da transacdo entre a CUF e o HPA - Um relatério econémico preparado para a CUF”,
da autoria de Jorge Padilla e Bernardo Sarmento, apresentado a 17/09/2025. E-AdC/2025/4992 (17.09)
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para alargar a sua oferta. Por seu turno, o Grupo Lusiadas jd se encontra presente na regiéo
do Algarve com vdrias unidades de saude e encontra-se em constru¢do um novo hospital do
grupo em Faro” (realce nosso).%

172. Embora reconheca a existéncia de um CPCV relativo a aquisicao, pela CUF, de um terreno
em Faro, passivel de vir a ser utilizado para a construcdo de uma unidade hospitalar, a CL
entende que esse elemento ndo é suficiente para concluir pela probabilidade de uma
entrada organica efetiva da CUF na regido do Algarve.”’

173. Neste sentido, considera que se devera proceder a uma reanalise econémico-financeira do
projeto de investimento, antes de se poder concluir pela probabilidade de entrada da CUF,
por via organica, na regido do Algarve.

174. Nesse sentido, a CL refere que “fo] projeto de expanséo por via orgénica da CUF para a regiéo
do Algarve (...) data de [Confidencial]. Desde entéo, ndo houve qualquer progresso para a sua
concretizagéo. Adicionalmente, as condicbes concorrenciais alteraram-se com a entrada da Luz
Saude e a expansé@o dos Lusiadas, fatores que reduzem a rentabilidade esperada dessa entrada.
Assim, se a CUF ndo avancou em [Confidencial], é ainda menos provdvel que o faca agora,
quando as condicbes sdo menos favordveis”.

175. Acrescenta ainda a CL que “mesmo que a CUF decidisse entrar de forma organica, ndo exerceria
presséo concorrencial nesse mercado pelo menos nos préximos quatro a cinco anos, o que (...) é
[um prazo] bastante superior ao horizonte de dois anos considerados relevantes pela Comisséo
Europeia”, por referéncia ao estabelecido no §74 das Orientacdes da CE para a apreciacao
das Concentracdes Horizontais nos termos do regulamento do Conselho relativo ao
controlo das concentracbes de empresas (2004/C 31/03).

176. Quanto a este ultimo ponto, a AdC nota que, de acordo com o referido §74 das Orientag8es
da CE, a Comissao “analisa se uma entrada serd suficientemente rdpida e sélida para impedir
ou anular o exercicio do poder de mercado. (...) normalmente sé se considera que uma entrada
é realizada em tempo Util se ocorrer no prazo de dois anos”. Ou seja, a referéncia ao “prazo de
dois anos” surge no contexto em que se considera a entrada no mercado de potenciais
concorrentes, como forma de contrabalancar eventuais efeitos anticoncorrenciais que, na
auséncia dessa entrada potencial, decorreriam da operacdo de concentracdo.?®

9 Cfr., E-AdC/2025/3518 (Resposta a questdo 4.2 (23.06))

97 Alis, acrescenta a CL que esta conclusao é reforcada pelo facto da CUF ndo ter, até a data, incorrido em

custos irrecuperaveis de relevo, nem desenvolvido qualquer progresso material no sentido da concretiza¢do
do referido projeto.

%8 Alias, esse entendimento resulta claro do 868 das Orientacdes da CE, que introduz a seccdo donde consta
a referéncia ao “prazo de dois anos” (cf. 874 das Orientacdes da CE), em que se refere que “Quando a entrada
no mercado é suficientemente fdcil, é pouco provdvel que uma concentrag@o suscite um risco anticoncorrencial
significativo. Desta forma, a andlise da entrada no mercado constitui um elemento importante para a aprecia¢éo
geral em termos de concorréncia. Para que uma entrada no mercado possa ser considerada como presséo
concorrencial suficiente sobre as partes na concentracéo, deverd demonstrar-se que a entrada é provdvel, serd
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177. No caso presente, esta-se a avaliar a entrada por via organica da CUF, tendo por referéncia
o contrafactual, i.e., o cenario jusconcorrencial que ocorreria na auséncia da operagao de
concentragdo. Neste contexto, considera a AdC que um horizonte temporal de “quatro a
cinco anos” (cf. 8174) para uma entrada efetiva da CUF, por via organica, na regido do Algarve
€ enquadravel no contrafactual a considerar na presente avaliagao jusconcorrencial.

178. Tendo por base este entendimento, a andlise que se segue focar-se-a na probabilidade de
entrada e, em particular, na avaliacdo sobre se a probabilidade de entrada se alterou
significativamente, de [Confidenciallpara o atual momento, em funcdo das alegadas
alteracdes das “condicbes concorrenciais (...) com a entrada da Luz Saude e a expansdo dos
Lusiadas, fatores que reduzem a rentabilidade esperada da entrada” (cf. 8173).

179. A CL comeg¢a por notar que, de acordo com os documentos internos relativos ao
“[Confidencial]” de expansdo para o Algarve, a entrada organica teria, nas condi¢8es de
mercado de [Confidenciall, “NPVs residuais™® e que “[Confidencial]”, ndo obstante a
estimativa da procura ter sido efetuada “[Confidencial]”".

180. Ou seja, a CL conclui que “a andlise da CUF em [Confidencial] ndo evidencia que a entrada
organica no Algarve seja um plano com rentabilidade significativas e, portanto, com elevada
probabilidade de concretizacdo”, estimando-se, neste contexto, um NPV do projeto
[Confidencial] de euros que, conforme referido, a CUF classificou de “NPVs residuais”.

181. Face ao exposto e, em particular, as “alteracdes relevantes [[Confidenciall] que impactam, de
maneira significativa, a viabilidade de entrada orgénica da CUF, nomeadamente no que toca a
sua capacidade para capturar clientes”°’, a CL recalcula o NPV do projeto, assumindo uma
reducdo das taxas de captacdo da CUF em 25%, “um pressuposto conservador que assume

realizada em tempo dtil e serd suficiente para evitar ou anular os eventuais efeitos anticoncorrenciais da
concentragéo”.

%9 0 NPV corresponde ao Net Present Value do projeto, i.e., o valor atualizado de todos os fluxos de caixa
esperados do projeto de investimento, descontados de todas as necessidades de investimento. O NPV é uma
ferramenta de avaliacdo de projetos de investimento e permite avaliar a rentabilidade do investimento,
considerando, entre outros, a remuneracdo exigida pelos investidores para o tipo de estrutura financeira do
projeto e risco operacional assumido.

100 para este efeito, assumiu-se uma taxa de captacdo de clientes para o Hospital de Faro, relativamente ao
municipio de Faro, de [Confidencial]%, o que, de acordo com os documentos internos da CUF, representa a
taxa de captacdo maxima dos hospitais considerados como comparaveis. Em relacdo a procura do Hospital
de Faro proveniente dos restantes municipios do Algarve, consideraram-se taxas de captacdo médias dos
hospitais considerados como comparaveis e para 0 mesmo tipo de distancia face ao hospital.

101 Conforme referido supra, a CL identifica, em particular, duas alteracées com potenciais impactos nas taxas
de captacao de clientes do projeto da CUF para o Algarve, nomeadamente, a entrada da Luz Sadde no Algarve
por via da aquisicdo do Hospital de Loulé e, ainda, a constru¢do em Faro de um novo hospital do Grupo
Lusiadas com abertura prevista para 2026.
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que o novo Hospital dos Lusiadas captaria uma propor¢éo do mercado em linha com o nimero
de hospitais [no municipio de Faro] neste cendrio hipotético”.1%%193

182. Assim, assumindo uma reducdo em 25% na taxa de captacdo de clientes'®, a CL nota que o
valor (i.e., NPV) do projeto se reduziria para montante significativamente negativo, na ordem
dos [...] milhdes de euros, concluindo, “com base nesta evidéncia, [ser] improvdvel que a CUF
entre no Algarve por via orgdnica”.\%

6.3.1.2. Modelo Econémico-Financeiro de avaliacdo do projeto de investimento
desenvolvido pela CUF

183. O modelo econdmico-financeiro em que se baseou a andlise da CL foi construido pela
propria CL, tendo por referéncia a informacao - necessariamente incompleta - que constava
da documentacdo interna da CUF relativa ao projeto [Confidencial] para a regido do
Algarve.

184. Ora, por um lado, este modelo da CL aparentava ser menos completo ou detalhado do que
modelos econdmico-financeiros desenvolvidos pela CUF para avaliacdo de outros projetos
de investimento (v.g., Hospital [Confidencial]) e; por outro lado, baseava-se hum conjunto
de pressupostos que importaria analisar criticamente.

102 A CL considera que “este pressuposto é conservador uma vez que apenas tem em consideracdo a construcéio
do hospital em Faro por parte do Grupo Lusiadas e ignora o impacto da possivel expanséo do Grupo Luz e aquisi¢éo
do Hospital de Loulé”.

103 Nos termos do Relatério da CL, em [Confidencial], “0 data do estudo, as taxas de captagéo consideradas na
andlise financeira [da CUF] consideravam apenas a presenca de dois hospitais na zona: o HPA Gambelas-Faro e o
Hospital de Loulé”. Neste cendrio, assumiu-se uma taxa de captacdo de [Confidencial]%, sendo os restantes
[Confidencial]% atribuidos aos dois hospitais existentes em [Confidencial].

No recalculo do NPV para as condi¢es de mercado de 2025, a CL “assume que o novo Hospital dos Lusiadas
captaria uma proporcdo de mercado em linha com o numero de hospitais”, ou seja, 25% do mercado,
correspondendo os restantes 75% a procura a captar pelo HPA Gambelas-Faro, o Hospital de Loulé e o
Hospital da CUF. Assumindo que estes trés hospitais seriam afetados de forma equivalente pela entrada do
novo hospital dos Lusiadas, i.e., de forma proporcional as respetivas taxas de captacao iniciais, entdo as taxas
de capta¢do reduzem-se em 25% (i.e., a taxa de capta¢do da CUF para o municipio de Faro passaria dos
[Confidencial]%, anteriormente considerados, para [Confidencial]%, valor que foi assumido no recalculo do
NPV do projeto apresentado no Relatério da CL).

104 1dem.

105 A CL nota, também, que “a entrada de novos concorrentes e os respetivos planos de expanséo [no Algarve]
atualmente em desenvolvimento aumentam a incerteza quanto a rentabilidade de uma entrada orgénica na zona”,
incluindo a incerteza relativa a eventuais dificuldades associadas a escassez de profissionais de saude, as
quais tenderdo “a agravar-se com a entrada dos novos concorrentes na drea”. Neste cenario de maior incerteza,
aumenta “a taxa de retorno exigida pelos financiadores”, o que aumenta o custo de financiamento do projeto.
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185. Atitulo de exemplo, tendo a CL procedido ao ajustamento das taxas de captacao de clientes,
nos termos e pelos motivos explicados supra, e, nessa medida, ajustado em baixa os
proveitos gerados pelo projeto em causa; também se notou, por outro lado, que a atual
dimensao potencial da procura para a totalidade dos servigos privados de saude aparenta
ser maior do que o assumido em [Confidencial] (i.e., em termos, ndo sé de aumento da
populacdo residente no Algarve, como, também, da taxa de penetra¢do de seguros de
saude).

186. Com ointuito de ter acesso a informacgao o mais detalhada possivel, bem como testar alguns
dos pressupostos assumidos pela CL, a AdC solicitou a Notificante o envio do(s) Business
Plan(s) ou modelo(s) econdmico-financeiro(s), bem como a identificacdo dos respetivos
pressupostos, em que se baseou a avaliacdo de cada uma das expansdes organicas que
foram ponderadas / avaliadas para a regido do Algarve.'%

187. Em resposta, a Notificante submeteu o modelo econémico-financeiro de suporte a analise
de investimento feita em [Confidencial]'" relativa a avaliacdo da opcdo “[Confidencial]"'%,
com informacdo detalhada sobre a avaliacdo da rentabilidade do projeto e respetivos
pressupostos assumidos. Nesta analise, a Notificante conclui que o referido projeto geraria
um NPV de [...] milhdes de euros, valor coincidente com o montante constante da
documentacgdo interna da CUF acedida pela AdC, bem como no Relatério da CL.

188. Com base no mesmo modelo econdmico-financeiro, a CUF procede a atualizagdo da
avaliacdo do projeto de investimento, considerando, entre outros, as altera¢des relevantes
ocorridas no mercado apés [Confidencial] com impacto, designadamente, nas taxas de
captacdo de clientes, tal como explanado no Relatério da CL."%°

189. Em concreto, de uma forma mais detalhada, a Notificante procedeu as seguintes
atualizacdes:

106 Ou seja, a AdC acedeu, em sede de 12 fase de investigacdo, & informacdo que consta da referéncia a
“[Confidencial]” nas apresentag¢des ao Conselho de Administracdo da CUF relativas a aquisicdo do Grupo
HPA. O que se pretendeu com estes elementos adicionais, é que, a semelhanca da informa¢do mais
detalhada submetida a AdC sobre os varios projetos de investimento relativos as Ultimas expansdes
organicas (i.e., [Confidencial] - cfr., E-AdC/2025/4404-4403, de 11.08), fosse enviada informacdo andloga ou
mais detalhada para o projeto de Faro - cfr., E-AdC/2025/6157-6159, de 14.11).

197 Cfr., E-AdC/2025/6157-6159 de 14.11.
108 Correspondente & abertura de um hospital no Algarve, localizado em Faro.

109 Conforme referido supra, consideraram-se, em particular, duas alteracdes com potenciais impactos nas
taxas de captagao de clientes do projeto da CUF para o Algarve, nomeadamente, a entrada da Luz Saude no
Algarve por via da aquisicdo do Hospital de Loulé e, ainda, a constru¢cdo em Faro de um novo hospital do
Grupo Lusiadas com abertura prevista para 2026.
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(a) evolucdo da populagdo e da penetracdo de seguros na regido (acima do estimado
anteriormente) e das taxas de captacao de referéncia da CUF em outras unidades (em
varios casos superiores as estimadas em [Confidencial]);"'°

(b) revisdo em baixa das taxas de captacdo potenciais especificas na regido'"'!, dada a
entrada do Grupo Lusiadas com um hospital de grande dimensdo em Faro em 2026
e da entrada do Grupo Luz Saude no Algarve, com oportunidade de expansao com
novo hospital na zona de Faro;'"?

(c) atualizacdo dos pressupostos de faturacdo média tendo em conta a realidade atual
da CUF;

(d) atualizacdo do valor estimado de investimento numa nova unidade de raiz.""3

190. Adicionalmente, a Notificante procedeu a alguns ajustamentos na avaliagdo do
investimento, que resultam de evolu¢8es na metodologia utilizada pela CUF, em linha com
0s pressupostos utilizados em outros investimentos recentes, como, por exemplo, no
Hospital CUF [Confidencial]. Destacam-se os seguintes ajustamentos’":

110 para efeitos de estimacdo da procura dirigida ao projeto, a CUF comeca por determinar a dimensdo total
do mercado potencial de servicos de saude hospitalares, tomando como referéncia, por um lado, a
populacdo residente na area em causa e a penetracdo de seguros de saude, e, por outro, a dimensdo de
outros mercados comparaveis; para, a seguir, aplicar, sobre a procura total, as taxas de captagao especificas
potenciais da CUF - utilizando, mais uma vez, taxas de captacdo reais de outros mercados comparaveis -,
determinando, assim, a procura especifica que serd dirigida as unidades de sadde da CUF.

17 Na andlise de [Confidencial], as taxas de captacdo em Faro tinham como pressuposto a taxa de captacdo
do Hospital [Confidencial] no concelho de [Confidencial]. As taxas de captacdo foram atualizadas para
[Confidencial]([Confidencial]), e depois foi revista em baixa para considerar a intensificacdo da
concorréncia face a [Confidencial]. Para o efeito, utilizou-se como referéncia a taxa de captacdo
[Confidencial] (local onde, de forma semelhante a Fara, existem outros trés operadores de grande dimensdo
Trofa, Luz e Lusiadas). Considerou-se o ponto médio entre a taxa de captacdo em [Confidencial] e a taxa de
captacdo em [Confidencial].

112 £ de notar que apesar de a construcdo de um hospital em Faro pelo Grupo Luz Saude ser incerta -
[Confidencial] (E-AdC_2025-4620, de 26.08, Q.B.3) -, a Notificante entende que, dada a probabilidade
relevante de acontecer, do ponto de vista de analise de investimento pela CUF essa eventual nova unidade
tem de ser incorporada nas proje¢des de negdcio.

113 A Notificante refere que, “a data da elaboracdo das projecées em [Confidenciall, e com poucas referéncias
recentes de desenvolvimentos de hospitais médios, foi utilizada como referéncia o capex previsto para
[Confidencial], adaptado a Faro, que resultava em [...] milhdes de euros ([...] milhbes de euros de obra, [...]
milhées do terreno e [...] milhbes de euros de equipamento). A Notificante refere que o investimento real em
[Confidencial] foi superior em [...] milhées de euros face ao esperado, essencialmente pelo agravamento dos
custos de construg@o. A nova estimativa da CUF para uma unidade no Algarve é de [...] milhdes de euros, utilizando
como referéncia o projeto CUF [Confidencial], jd com custos de construcdo atuais, i.e., um agravamento de [...]
milhées de euros face a andlise de [Confidencial].” E-AdC/2025/6157-6159 de 14.11 (Q.1, nota de rodapé 6).

14 E.AdC/2025/6157-6159 de 14.11, Q.1.
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(a) revisdo [Confidencial] da taxa de crescimento que é aplicada aos cash-flows em
perpetuidade (i.e., a partir do 10° ano do projeto)'®, com impacto [Confidencial] na
rentabilidade do projeto;

(b) revisdo em alta do WACC''® “base” da CUF - de [0-10]% para [0-10]% -, que, segundo
a Notificante, resultou do aumento das taxas de juro nos ultimos anos;

(c) revisdo [Confidencial] do prémio de risco a incluir no WACC.""”

191. Tendo em consideracdo os ajustamentos nos pressupostos e metodologia do modelo
econdémico-financeiro, a Notificante recalcula o NPV da entrada em Faro, com uma unidade
hospitalar equivalente a que se previa em [Confidencial], concluindo que o mesmo seria
de [...] milh8es de euros negativos - que compara com o montante de [...] milhdes de euros
negativos que tinha sido determinado no Relatério da CL. Face aquele valor, a Notificante
conclui que, nas condi¢Bes de mercado atuais, a entrada organica da CUF no Algarve é
economicamente irracional.’'811?

192. Tendo em conta os dados apresentados, a AdC procedeu a analise critica do modelo
econdémico-financeiro apresentado pela CUF, com foco particular em dois pressupostos
explicitos e um pressuposto implicito em que se baseia a analise da Notificante.

193. Relativamente aos dois pressupostos explicitos, importa discutir criticamente, por um lado,
a revisao em alta do valor estimado de investimento (de [...] milhdes de euros para [...]

"5 Em regra, na avaliacdo de um projeto de investimento, faz-se uma previsdo dos cash-flows para os
primeiros N anos do projeto (in casu, consideraram-se 10 anos), assumindo-se, a partir desse ano, montantes
correspondentes aos cash-flows do ano anterior acrescidos de uma determinada taxa de crescimento anual.

116 0 WACC corresponde ao custo médio ponderado do capital (i.e., pondera, por um lado, o custo do capital
préprio - i.e., o custo de capital exigido pelos acionistas para o nivel de risco que estd em causa no projeto -
e, por outro, o custo da divida, devidamente ponderados pelos respetivos pesos destas duas fontes de
financiamento na estrutura de financiamento da empresa ou do projeto), sendo utilizado para atualizar os
cash-flows futuros para valores atuais.

17 No célculo do WACC especifico a aplicar ao projeto considera-se, por regra, um prémio de risco especifico
ao projeto e, em funcdo deste, ajusta-se o WACC “base” acrescentando o prémio de risco em causa.

118 A Notificante calcula ainda, num exercicio de andlise de sensibilidade, o montante de acréscimo de
procura que seria necessario para se atingir o break-even do projeto (i.e., para se atingir um NPV igual a zero),
concluindo por um aumento em [30-40]% das capta¢Bes do cenario base, o que, refere, seriam
[Confidenciallda CUF e muito desadequadas a realidade da concorréncia na regido (ex., [Confidencial]) E-
AdC/2025/6157-6159 de 14.11, Q.1.

Num segundo exercicio de sensibilidade, determina o montante de acréscimo de procura que seria
necessario para atingir o (alegado) critério minimo de [Confidencial], o que resultaria na duplicacdo das
taxas de captac¢do do cenario base (ex., uma [Confidencial]) E-AdC/2025/6157-6159 de 14.11, Q.1.

19 E.Ad(C/2025/6157-6159 de 14.11, Q.1.
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milhdes de euros) e, por outro, a revisdo [Confidencial] do WACC, em particular o prémio
de risco de [Confidencial] incluindo no WACC."2°

194. Adicionalmente, importa discutir criticamente o pressuposto implicito relacionado com a
dimensao do projeto, com impacto, ndo sé no nivel de investimento, mas também no risco
(de sobredimensionamento) associado ao projeto e, consequentemente, no prémio de risco
a considerar.

195. Quanto a revisdo em alta do valor estimado do investimento, num aumento de cerca de
[...]'"*" ou, considerando que este alegado agravamento se aplica, essencialmente, a
componente de CAPEX relativa ao custo de construcdo, [...]'?> desta componente do projeto,
note-se o seguinte.'?3

196. A AdC nota a inconsisténcia entre esta revisdo em alta do valor estimado do investimento,
apenas agora trazida ao processo, ndo sé porque a mesma é inconsistente com todas as
referéncias que constam da documentacdo interna da Notificante, como, sobretudo, é
inconsistente com os valores de investimento em causa no projeto de constru¢ao em curso
de um novo hospital em Faro por parte do Grupo Lusiadas.

197. De facto, o custo total de investimento previsto para este hospital do Grupo Lusiadas'?* é
de [...] milhdes de euros, para uma area de construcao de cerca de [Confidencial] m?, o que
contrasta com o valor agora estimado pela Notificante de [...] milh&es de euros, num projeto
da CUF que envolve uma area de construcdo de cerca [Confidencial] m?. Refira-se, alids,
conforme reconhecido pela prépria Notificante, a estimativa de investimento que consta da
documentagdo interna da Notificante - investimento de [...] milhdes de euros - esta

120 E_.AdC/2025/6157-6159 de 14.11, Q.1.

121 Isto &, [...] milhdes por comparacdo com os [...] milhdes que constavam da documentacdo interna da
Notificante.

122 |sto &, [...] milhdes de euros por comparacdo com os [..] milhdes de euros que constavam da
documentacdo interna da Notificante, relativo ao CAPEX em obra de construgdo.

123 Conforme referido supra, a Notificante justifica esta revisdo em alta do custo de investimento da seguinte
forma: “A data da elaboracdo das projecées em [Confidenciall, e com poucas referéncias recentes de
desenvolvimentos de hospitais médios, foi utilizada como referéncia o capex previsto para [Confidenciallem
projeto, adaptado a Faro, que resultava em [...] milhdes de euros ([...] milhdes de euros de obra, [...] milhées do
terreno e [...] milhGes de euros de equipamento). O investimento real em [Confidenciallfoi superior em [...]
milhées de euros face ao esperado, essencialmente pelo agravamento dos custos de construcdo. A nova estimativa
da CUF para uma unidade no Algarve é de [...] milhGes de euros, utilizando como referéncia o projeto CUF
[Confidencial], jéd com custos de construgéo atuais, i.e., um agravamento de [...] milhbes de euros face a andlise
de [Confidencial]” E-AdC/2025/6157-6159 de 14.11 (Q.1, nota de rodapé 6).

124 Cfr., E-AdC/2025/6586, de 12.12 (Q1 d) e e)).
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perfeitamente em linha com o investimento previsto para o projeto do Grupo Lusiadas,
ajustado em funcdo das diferentes areas de construcdo.’?®

Nota-se também uma aparente inconsisténcia entre esta revisdo em alta do valor estimado
do investimento e, a titulo de exemplo, as estimativas de investimento para [Confidencial].

Ou seja, neste Ultimo caso e a semelhancga do projeto do Hospital CUF Faro, estd em causa
um hospital médio, com [Confidencial] blocos operatérios e com uma area de
[Confidencial] m? (ainda que area clinica seja de [Confidencial] m?), que compara com os
cerca de [Confidenciallm? projetados para o Hospital CUF Faro. J& em termos de
investimento, prevé-se, no caso de [Confidencial], um investimento em obra de >30
milhdes de euros, 0 que compara com a previsao do investimento em obra do projetado
Hospital de Faro, no valor de >30 milhdes de euros.

Figura 21 - Documento interno da Notificante em que caracteriza o projeto do Hospital

200.

201.

CUF e respetivo nivel de investimento'2®

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

Quanto a revisdo [Confidencial] do WACC e, em particular, do prémio de risco incluido no
mesmo apenas agora trazida ao processo, refira-se que esta revisdo parece, ndo so6, ser
inconsistente com o WACC aplicado a varios dos projetos de constru¢do de hospitais da
CUF, como, também, aparenta ser inconsistente com o WACC considerado na avalia¢do do
Grupo HPA.

De facto, o WACC aplicado - a titulo de exemplo - ao projeto de constru¢do em curso do
hospital CUF [Confidencial] é de [0-10]% - em linha, alias, com o WACC considerado para o
projeto de expansdo organica para o Algarve, que consta da documentacdo interna da
Notificante -, que compara com os [0-10]% que foi considerado pela Notificante na avaliagcdo
do Grupo HPA.

125 0 Grupo Lusiadas, ao prever um investimento de [...] milhdes de euros para uma area de construcdo de
cerca de [Confidencial] mil m?, estima um custo médio de investimento correspondente a [...] mil euros/m?,
0 que coincide com o custo médio de investimento por m? que consta da documentacdo interna da
Notificante (i.e., um investimento de [...] milhdes de euros para uma area de construcdo de cerca de
[Confidencial] m2, correspondendo, assim, a [...] mil euros/m?).

126 Cfr, E-AdC/2025/4404, de 11.08, Anexo 5, slide 17.
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Ora, a revisao [Confidencial] do WACC agora considerada, para efeitos de avaliagdo do
projeto de construcdo de um hospital em Faro, é de [0-10]%, um valor superior aos valores
de WACC anteriormente considerados e referidos no ponto anterior.

Refira-se ainda que no exercicio de determinacao do WACC a aplicar a um determinado
projeto considera-se, por um lado, o WACC “base” - tendo a CUF revisto esta componente
de [0-10]% para [0-10]%, o que estd em linha com outros projetos (e.g., Hospital CUF
[Confidencial]) -, ao qual se acrescenta um prémio de risco especifico ao projeto e que
depende, entre outros fatores de risco, da dimensdo do projeto e do nivel de divida que é
assumida, bem como da incerteza relativa a procura espectavel do projeto.

Nota-se que, no caso da avaliacdo do projeto de aquisicdo do Grupo HPA, considerou-se um
WACC de [0-10]%, associado a um prémio de risco do projeto igual a [...] basis points que
reflete, nomeadamente, a dimensdo da operacdo.

Figura 22 - Documento interno da Notificante em que identifica o WACC considerado na

205.

206.

avaliacao da aquisi¢do do Grupo HPA

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

Ora, no caso da revisdao [Confidencial] do WACC agora considerado, para efeitos de
avaliacdo do projeto de constru¢do de um hospital em Faro, [...] basis points, o que, em
funcdo das dimensdes em causa num e noutro projeto, aparenta ser inconsistente com o
prémio de risco de [...] basis points para o projeto de aquisicdo do Grupo HPA.

A titulo de comparacdo, no recente projeto do Hospital CUF [Confidencial] considerou-se
um prémio de risco de [...] basis points - e 0 mesmo é valido para o Hospital CUF de (no caso
do Hospital CUF [Confidencial], considerou-se um prémio de risco de [...] basis points) -, em
linha, alias, com o prémio de risco considerado para o projeto de expansao organica para o
Algarve, que consta da documentacao interna da Notificante.
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Figura 23 - Documento interno da Notificante em que identifica a sensibilidade do valor
do projeto do Hospital de [Confidencial] ao prémio de risco assumido'?

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

207. Reconhece-se que a incerteza relativa a procura dirigida ao projeto é, necessariamente, um
fator a ter em conta no risco especifico do projeto, sendo que tal incerteza ou volatilidade
da procura é, potencialmente, afetada pelo nivel de concorréncia existente na area
geografica em causa. Este foi um fator considerado na determinacdo do prémio de risco do
Hospital CUF de [Confidencial], onde se assumiu um “prémio de risco alto, principalmente

dada a forte concorréncia na regio”’?, o que explica parte da diferenca para valores mais
atrativos de outros projetos.

208. De facto, o [Confidenciall.

Figura 24 - Documento interno da Notificante em que caracteriza a concorréncia da CUF
no concelho de [Confidencial]'?®

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

209. Jano que se refere ao projeto Hospital CUF de Faro, a AdC considera que a abertura de um
novo hospital do Grupo Lusiadas Saude em Faro tera alterado o nivel de risco especifico do

projeto Hospital CUF de Faro, o que justifica a revisao em alta do prémio de risco a incluir
no WACC de avalia¢cdo do projeto.

210. N&o obstante, considerar, agora, [Confidencial]l- um projeto que, pela sua dimensao,
assumiu um prémio de risco elevado -, como, também, com o[Confidencial]- um projeto

127 E_.AdC/2025/4404, de 11.08, Anexo 5, slide 23.
128 |dem.

129 |hidem, slide 11.
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que, como vimos, assumiu um “[Confidencial]”, resultando, por essa via, numa maior
volatilidade potencial ou incerteza sobre a procura dirigida ao hospital da CUF.

De facto, note-se que a entrada por via organica da CUF em Faro resultaria na presenca,
naquela area geografica, de quatro dos cinco principais operadores hospitalares privados -
0 Grupo HPA com uma forte presenca no Algarve, a Luz Saude com o hospital de Loulé e o
Grupo Lusiadas Saude, para além da Notificante com o Hospital CUF Faro -, o que compara
com o cendrio da area geografica de[Confidencial], onde ja se encontram presentes o
Grupo Trofa, os Lusiadas e a Luz Saude e, com o projeto do Hospital CUF de [Confidencial],
esta area passaria a contar com a presenca dos quatro principais grupos hospitalares
privados.

Acresce que, relativamente a Faro, aquele ja era o cenario que se verificava em
[Confidencial], uma vez que o Grupo Lusiadas ja se encontrava presente no Algarve com
um hospital e varias clinicas, resultando, agora, apenas um refor¢o do nimero de unidades
hospitalares com a abertura, prevista para 2026, do novo hospital dos Lusiadas em Faro.'3°

Face ao exposto, conclui-se que a abertura de um novo hospital do Grupo Lusiadas Saude
em Faro tera alterado o nivel de risco especifico do projeto Hospital CUF de Faro, o que
justifica a revisdo em alta do prémio de risco a incluir no WACC de avaliacdo do projeto; ndo
obstante, considera-se, como referencial para este projeto, um prémio de risco
sensivelmente em linha com o assumido pela CUF na avaliagdo do projeto Hospital CUF de
[Confidencial] (igualmente em linha com o assumido na avaliagdo do Grupo HPA).

Em complemento ao exposto, importa notar que a Notificante aplica uma determinada
matriz de risco (cf. Figura 23) em que considera, por um lado, [Confidencial]critérios-chave
- [Confidencial] - e, por outro, avalia cada um destes critérios em funcao de [Confidencial].
O prémio de risco resulta da soma dos prémios de risco associados a cada um daqueles
critérios, sendo que, na valoragdo maxima de risco, resultam prémios de [...] basis points,
[...] basis points e [...] basis points, respetivamente, para os critérios[Confidencial].

No presente caso, a Notificante avalia o projeto Hospital CUF de Faro, a data de hoje, com o
nivel maximo de risco em cada um daqueles critérios, a que corresponde, assim, um prémio
de risco de [...] basis points.

No que se refere ao critério “[Confidencial]”, a AdC concorda com a avaliacdo da Notificante.
De facto, se tomarmos como referéncia o projeto de [Confidencial] (cf. Figura 23) - em que
a presenca da Trofa Saude, dos Lusiadas Saude e da Luz Saude naquele mercado levou a
assumir um risco maximo associado ao critério “[Confidencial]” -, a presenca do HPA, da

130 Ainda que, em [Confidencial], a Luz Satide ndo estivesse presente no Algarve, a sua entrada ocorreu
recentemente por via da aquisi¢cdo do Hospital de Loulé - um hospital que, alias, a CUF classifica de “bem
gerido” na sua documentacao interna -, ndo resultando, assim, da entrada de um novo operador, mas antes
da substituicdo de um operador por outro na gestdo do Hospital de Loulé.
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Lusiadas Saude e da Luz Saude no Algarve justifica a atribuicdo de um prémio de risco
[Confidencial] a este critério (i.e., correspondente a [...] basis points).'3'

217. No entanto, importa notar que o critério “[Confidencial]” é, na matriz de risco considerada
pela CUF, o Unico dos trés critérios a ser impactado pela abertura de um novo hospital do
Grupo Lusiadas Saude em Faro, bem como pela entrada da Luz Saude no Algarve por via da
aquisicdo do Hospital de Loulé, o que justificou a revisdo em alta do prémio de risco a
incorporar no WACC do projeto Hospital CUF Faro.

218. Considerando que a CUF terd, na avaliagdo anterior, atribuido um nivel de risco intermédio
a este critério (i.e., correspondente a [...] basis points), nomeadamente, por se estar na
presenca de um “[Confidencial]’*?, [Confidencial]”; e que, conforme referido no §215, a
AdC concorda que a presenca do HPA, dos Lusiadas e da Luz Saude no Algarve justifica a
atribuicao de um prémio de risco maximo ao critério “[Confidencial]” (i.e., correspondente
a [...] basis points); resulta daqui um ajustamento de [...] basis points no prémio de risco do
projeto.

219. Em suma, tendo a CUF ajustado o WACC “base” de [0-10]% para [0-10]% - o que, conforme
referido no §202, esta em linha com outros projetos (ex. Hospital CUF [Confidencial]) - e,
por outro lado, considerando o ajustamento de [...] basis points no “[Confidencial]” por via,
nomeadamente, da abertura de um novo hospital dos Lusiadas em Faro, a AdC aceita uma
revisdo em alta do WACC do projeto de [0-10]%, considerado na anterior avaliagdo do
projeto, para [0-10]% (i.e., uma revisdo em alta de [...] basis points no WACC “base” e de [...]
basis points no prémio de risco associado ao critério “[Confidencial]”, o Unico critério que é
afetado pela abertura de um novo hospital dos Lusiadas em Faro, bem como pela entrada
da Luz Saude no Algarve por via da aquisi¢cao do Hospital de Loulé).

220. Emtodo o caso, sempre se fard uma analise de sensibilidade ao WACC, nos calculos do NPV
do projeto que se apresentarao infra.'>3

131 Importa fazer aqui um ponto de esclarecimento. A referéncia a “[Confidencial]” que aqui é feita ndo pode
ser confundida, de modo algum, com um entendimento sobre o grau de concorréncia no mercado. Ou seja,
0 que se avalia aqui é o nivel risco de uma potencial entrada no mercado, o qual é determinado, entre outros,
pelas condi¢des de concorréncia no mercado. Ora, este risco serd mais acentuado quando, como é o caso,
se identifica um operador (in casu, o HPA) com uma forte implantacdo na area geografica em causa, o que,
necessariamente, também se traduz numa elevada concentracdo do mercado.

132 0 que é uma interpretacdo muito conservadora, uma vez que seria mais razoavel, para efeitos de
avaliacdo de risco sobre “[Confidencial]”, considerar apenas os concorrentes.

133 O NPV tenderd a ser bastante sensivel & taxa WACC considerada, o que resulta do facto de revisdes do
WACC ndo influenciarem, de forma substancial, o valor atual do investimento ou dos cash-flows do periodo
de vida inicial do projeto (por regra, cash-flows reduzidos); ja, pelo contrario, o valor atual dos cash-flows do
periodo de “velocidade cruzeiro” do projeto (por regra, cash-flows mais elevados) serdo mais sensiveis a
revisdes do WACC. A titulo de exemplo, no projeto de [Confidencial], uma revisdo em alta do WACC de [0-
10]% para [0-10]% resultaria numa diminuicdo de [20-30]% no valor do NPV. Ja uma revisdo em baixa do
WACC de [0-10]% para [0-10]% resultaria no aumento de [30-40] % no valor do NPV. Assim, é possivel que
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Consideramos, por fim, o pressuposto implicito em que se baseia a analise econémico-
financeira apresentada pela CUF, relacionado com a dimensao do projeto do Hospital CUF
de Faro que foi assumida na analise da Notificante.

Conforme referido supra no 8188, na atualizacdo dos pressupostos em que se baseia a
avaliacdo do projeto de investimento relativo ao Hospital CUF de Faro, assumiu-se uma
revisdo em baixa das taxas de captagao potenciais especificas a regido, dada a entrada do
Grupo Lusiadas com um novo hospital em Faro, em 2026. Esta atualizacdo resulta, per se,
numa redugdo da procura potencial dirigida ao projeto do Hospital CUF de Faro.

Mas, em sentido contrario, a evolu¢do da popula¢ao e da penetragao dos seguros (acima do
estimado anteriormente), por um lado, e a atualizacdo das taxas de captacdo de referéncia
da CUF em outras unidades de saude (em varios casos superiores as estimadas em
[Confidencial]), por outro, resultam, per se, num aumento da procura potencial dirigida ao
projeto do Hospital CUF de Faro.

Acresce que a Notificante procedeu, ainda, a atualizagdo dos pressupostos de faturacdo
média tendo em conta a realidade atual da CUF, o que resulta, per se, no aumento do valor
dos proveitos

Ponderadas estas trés atualiza¢des dos pressupostos do modelo econémico-financeiro de
avaliacdo do projeto de investimento, a fatura¢do anual na maturidade prevista para o
Hospital CUF Faro é igual a cerca de [...] milhdes de euros, o que compara com a faturacao
prevista de [...] milhdes de euros na anterior avalia¢do.

Considerando, apenas, as duas primeiras atualizacdes - i.e., excluindo a atualizacdo dos
pressupostos de faturacdo média referida no §223 -, as quais impactam em dire¢des
opostas sobre o nimero de clientes do projetado Hospital CUF Faro, a CUF estima uma
reducdo no numero total de clientes de [10-20]%.

Tabela 9 - Clientes e faturacao na maturidade do Hospital CUF Faro

Ava.liagét‘) Avaliag¢do 2025 Variacio
[Confidencial]
Clientes [...] [...] - [10-20]1%
Coeficiente de Duplicacdo [...] [...]
Faturacdo Média (ano zero) [...] [...] +[...]%
Variacdo de Pregos [...] [...]
Faturacdo Média Final (maturidade) [...] [...] +[...]%
Faturacao (em milhares de €) [...] [...] +[<10]%

considerar, no caso concreto, um WACC de [0-10]% resulte num NPV significativamente distinto daquele que
foi determinado pela Notificante, com base num WACC de [0-10]%. Mas esta sera uma matéria que
analisaremos infra.
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Fonte: Notificante.

Ou seja, ainda que a Notificante considere que a abertura de um novo hospital da Lusiadas
Saude em Faro tenha como impacto, nesta atualiza¢do das estimativas de procura para o
projetado Hospital CUF Faro, uma reducdo em cerca de [10-20]% dos clientes do projetado
hospital, ndo procede a qualquer redimensionamento do projeto em causa.

Note-se que a dimensdo do projeto tem impacto potencial, ndo s6 no nivel de investimento
exigido, mas também no risco (de sobredimensionamento) associado ao projeto e,
consequentemente, no prémio de risco a considerar.

Acresce que, neste momento, a CUF ainda tem total liberdade para, face as novas
estimativas de procura, redimensionar o projetado Hospital CUF Faro e, assim, adequar a
respetiva dimensao as novas estimativas de procura.

A titulo de exemplo, compare-se com o caso do projeto em curso de constru¢do de um
Hospital CUF [Confidencial]. Neste caso, a CUF estimou um total de [...] clientes na
maturidade do hospital (ou seja, cerca de menos [10-20]% do agora estimado para o
hospital de Faro).

Por outro lado, no referente a faturacdo média por cliente na maturidade, a CUF estimou
um valor de € [...] no caso [Confidencial] e, no caso de Faro, estimou (& mesma data) um
valor de € [...]. Ou seja, um diferencial de cerca de [<10]%, o que faz presumir que o nivel de
atividade por cliente ndo é significativamente distinto naqueles dois hospitais.

Em termos de investimento projetado, considerou-se, no caso da [Confidencial], que “um
hospital equilibrado e capaz de responder a atividade estimada teria de ter cerca de
[Confidencial]” e uma area de implantacdo clinica de [Confidencial] m?.

Figura 25 - Documento interno da Notificante em que caracteriza a dimensao do Hospital

CUF [Confidencial]

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

233. Jano caso do Hospital CUF Faro, previa-se, face a atividade estimada [Confidencial] para a

maturidade do projeto, um investimento de [...] milhdes de euros, num hospital com
[Confidencial] operatérios e uma area clinica de implantacdo de cerca de [Confidencial]
m2.
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A Notificante assume, como pressuposto implicito na nova avalia¢ao do projetado Hospital
CUF Faro, que, ndo obstante se estimar uma procura [Confidencial] (i.e., uma reducdo
de cerca de [10-20]% no numero de clientes), ndo havera lugar a um redimensionamento
do hospital que o torne compativel com a nova estimativa de procura.

Ora, conforme referido supra, a dimensao do projeto tem impacto potencial, ndo sé no nivel
de investimento exigido, mas também no risco (de sobredimensionamento) associado ao
projeto e, consequentemente, no prémio de risco a considerar.

Assim, atendendo a que a [Confidencial], a Notificante encontra-se capacitada para
redimensionar o projeto em func¢do, designadamente, da revisdo em baixa da procura
dirigida ao mesmo (i.e., em termos do numero total de clientes estimados). E, desta forma,
poder rever em baixa o investimento.'34

Passamos, de seguida, a analise econdmica-financeira do projeto do Hospital CUF Faro,
considerando os ajustamentos devidos sobre os pressupostos assumidos pela Notificante,
nos termos anteriormente referidos.

No que se refere ao nivel de investimento, considera-se, nhum primeiro momento, o
montante de [...] milhdes de euros, i.e., sem considerar possiveis revisdes em baixa no nivel
de investimento exigido que resultam do eventual redimensionamento do projeto, nos
termos discutidos supra.

No que se refere ao WACC, considera-se um valor de [0-10]%, ainda que se proceda,
também, a um exercicio de analise de sensibilidade.

Posteriormente, sera discutida a forma de incorporar, na analise econémico-financeira, o
impacto do possivel redimensionamento do hospital, por forma a torna-lo compativel e
ajustado as novas estimativas de procura.

Conforme resulta da tabela seguinte, tomando por referéncia o cenario em que se
considera, por um lado, um investimento de [...] milhdes de euros, tal como resultava das
previsdes da CUF na avaliacdo de [Confidencial] e, por outro, um WACC de [0-10]%, conclui-
se que o NPV do projeto seria positivo.

134 Esta opcdo foi validada pela [Confidencial], enquanto proprietaria e possuidora do prédio misto onde a
futura unidade hospitalar CUF em Faro iria ser construida e promitente vendedora do lote em questdo a CUF:
“No atual loteamento, cada lote dispbe de um [Confidencial] de implantacdo. No caso do lote destinado o unidade
hospitalar, prevé-se um edificio de [Confidencial] pisos, com capacidade mdxima de [Confidencial]l. Os
operadores terdo flexibilidade para apresentar projetos de menor drea, desde que respeitem os limites fixados.”
(Ata-reunido com [Confidencial] de 26.11 (E-AdC/2025/6562, de 10.12).
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Tabela 10 - NPV do projetado Hospital CUF Faro & Analise de Sensibilidade

Invest. = € [...] milhoes + 10% Invest. + 20% Invest.
WACC = [5-10]% + [...] - [...] - [..]
+ 15 basis points = [5-10]% -[...] - L] - [...]
+ 30 basis points = [5-10]% -[...] - [...] - [...]

Fonte: Notificante. Calculos AdC.

242. De facto, neste cenario, o projeto resultaria num Net Present Value (NPV) de [<5 milhdes de]
euros, ainda que, em resultado de um eventual aumento do prémio de risco do projeto em
[...] basis points, com reflexo no WACC, tornaria o NPV do projeto negativo. De igual forma,
uma eventual revisdo em alta de 10% no nivel de investimento tornaria o NPV do projeto
negativo.

243. Atendendo a que a Notificante estima uma redugdo da procura de cerca de [10-20]%, face
a anterior previsdo de [Confidencial] (cf. Tabela 9), considera-se, agora, o eventual
redimensionamento do projeto, por forma a torna-lo compativel e ajustado as novas
estimativas de procura.

244. Para esse efeito, toma-se como referéncia o Hospital CUF [Confidencial], para o qual a
Notificante concluiu que “um hospital equilibrado e capaz de responder a atividade estimada
[Confidencial], o que se deve refletir num capex total de [...] M€” e uma area de implantagao
clinica de [Confidencial] m?2 (cf. 8231).

245. Ora, consideramos que o exemplo do Hospital CUF [Confidencial] podera ser uma boa
referéncia, para os presentes efeitos de avaliacdo do eventual redimensionamento do
Hospital CUF Faro, uma vez que, em [Confidencial], a Notificante estimava para aquele
projeto um total de [...] clientes, ou seja, apenas cerca de menos [10-20]% do agora
estimado para o hospital de Faro.

246. Assim, tomando por referéncia o Hospital CUF [Confidencial], a AdC considera, para efeitos
de avaliacdo do hospital de Faro, um investimento total de [...] milhdes de euros - i.e., no
projeto redimensionado por forma a torna-lo compativel e ajustado as novas estimativas
de procura -, ainda assim um valor superior aos [...] milhdes de euros de investimento
previsto no hospital [Confidencial]  (cf. Figura 25).

247. Neste cenario, o projeto resultaria num NPV positivo de cerca de [0-10] milhdes de euros. E,
numa analise de sensibilidade, o projeto manteria o seu NPV positivo perante um aumento
do prémio de risco em [...] basis points; idéntico resultado de robustez se verifica perante
um eventual desvio em alta (em 10% ou mesmo 20%) no montante de investimento exigido,
cenarios em que o projeto manteria o seu NPV em valores positivos.
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Tabela 11 - NPV do projetado Hospital CUF Faro & Analise de Sensibilidade

Invest. = € [...] milhoes + 10% Invest. + 20% Invest.

WACC = [5-10]% + [...] +[...] +[...]
+ 15 basis points = [5-10]% +[...] +[...] +[...]
+ 30 basis points = [5-10]% +[...] +[...] -[...]

248.

249,

250.

251.

Fonte: Notificante. Calculos AdC.

Ainda que se admita incerteza sobre os valores finais de investimento exigido, nota-se que
a probabilidade de o desvio em alta ser superior a 20% &, nos termos explanados a seguir,
significativamente reduzida. E, conforme resulta da tabela anterior, desvios de 20% no
investimento resultam, ainda assim, num NPV positivo para o projeto de investimento no
Hospital CUF Faro.

De facto, assumindo uma distribuicdo de probabilidades normal, centrada no investimento
previsto de [...] milhdes de euros e com um desvio padrdo de [...] milhdes, i.e., equivalente
a 10% do investimento previsto, conclui-se que a probabilidade de ocorrer um desvio no
investimento superior a 20% é de, apenas, cerca de [<5]%.

E note-se que o pressuposto assumido, de considerar um desvio padrao de +/-10% (i.e., de
[...] milhdes) é um pressuposto cauteloso. De facto, conforme resulta da Figura 25, os varios
projetos af identificado tiveram um custo de construcdo (€ / m?) que se situou num intervalo
de +/- [0-10]% do valor médio dos varios projetos.

Mas, por uma questao de maior cautela, a AdC considera um cenario ainda mais exigente,
em que se considera um investimento total de [...] milhdes de euros - i.e., no projeto
redimensionado por forma a torna-lo compativel e ajustado as novas estimativas de
procura -, ou seja, um valor superior em cerca de [20-30]% aos [...] milhdes de euros de
investimento previsto no hospital [Confidencial]  (cf. Figura 25).

Tabela 12 - NPV do projetado Hospital CUF Faro & Analise de Sensibilidade

Invest. = € [...] milhdes + 10% Invest. + 20% Invest.

WACC = [5-10]% +[...] +[...] - [...]
+15 basis points = [5-10]% +[...] -[...] - [...]
+ 30 basis points = [5-10]% + [...] - [...] - [...]

252.

Fonte: Notificante. Calculos AdC.

Neste cenario, o projeto resultaria num NPV positivo de cerca de [...] milhdes de euros. E,
numa analise de sensibilidade, o projeto manteria o seu NPV positivo perante um aumento
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do prémio de risco em 30 basis points ou, ainda, perante um desvio de 10% no investimento
exigido.

Resulta, da tabela anterior, que um desvio de 20% no investimento exigido (ou de 10%, para
prémios de risco mais elevados) tornaria o NPV do projeto negativo. Mas, refira-se que a
probabilidade de ocorrer um desvio no investimento superior a 20% é cerca de [<5]% - i.e.,
considerando, a semelhanca do exercicio apresentado no 8248, uma distribuicdo normal,
centrada no investimento previsto de [...] milh&es de euros e um desvio padrdo equivalente
a 10% do investimento previsto. Ja no caso de considerarmos um desvio superior a 10%, a
probabilidade de tal acontecer € igual a cerca de [10-20]%, ainda assim uma probabilidade
bastante reduzida.

Por fim, importa ainda sublinhar que a andlise até aqui exposta assenta num cenario
conservador, no qual se assume que a entrada da CUF no Algarve, através da construgdo de
um novo hospital em Faro, ndo gera beneficios adicionais para o restante grupo, quer em
termos estratégicos, quer em termos financeiros. Com efeito, esta analise abstrai do valor
estratégico que poderia advir para a CUF de se tornar num operador com presenca
efetivamente nacional - objetivo que a entrada no Algarve contribuiria para concretizar -
bem como das eventuais sinergias operacionais e comerciais que poderiam ser captadas na
sua rede hospitalar. Nesta medida, a avaliacdo apresentada ndo contempla outros fatores
que, ndo obstante desconsiderados para efeitos do exercicio financeiro, reforcam a
probabilidade de entrada organica da CUF no mercado do Algarve.

Face a todo o exposto, conclui-se que, na auséncia da operac¢do de concentracdo, a entrada
potencial da CUF no Algarve é um cenario provavel (i.e., mais provavel do que ndo provavel),
nomeadamente, atendendo a possibilidade de redimensionamento do hospital, por forma
a torna-lo compativel e ajustado as novas estimativas de procura.

Consequentemente, o contrafactual por referéncia ao qual deve ser analisada a presente
operacdo de concentracdo deverd, necessariamente, incorporar a presenca da CUF na
regiao do Algarve com, pelo menos, uma unidade hospitalar.

Assim, a operacdo de concentracdo, tal como notificada e na auséncia dos compromissos
propostos pela Notificante, é suscetivel, por um lado, de resultar num aumento de
concentracdo na regido do Algarve, e, por outro, tera um impacto, a nivel nacional, na
relacdo negocial da CUF com as seguradoras, conforme andlise detalhada na seccdo
seguinte.

Reforco do poder negocial das Partes face as entidades financiadoras

A titulo de enquadramento analitico, importa salientar que, no canal direto, a avaliacdo do
impacto marginal da operacdo de concentragdo em apreco se circunscreve a analise do
mercado relevante anteriormente identificado, i.e., a prestacdo de cuidados de saude
hospitalares privados, de dimensdo geografica local ou regional.
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259. Ja no canal intermediado, a apreciacdo dos potenciais efeitos da opera¢do requer a

260.

261.

262.

consideracdo de dois niveis distintos: (i) a montante, relativo a presta¢do de cuidados de
saude hospitalares privados; e (ii) a jusante, respeitante a comercializacdo de seguros de
saude pelas seguradoras ou a disponibiliza¢do de redes convencionadas pelos subsistemas
de saude. Neste sentido, a presente sec¢do procede a caracterizacao da relacdo econémico-
comercial estabelecida entre os grupos hospitalares e as entidades financiadoras.

Especificamente sobre a comercializacdo de seguros de saude, de acordo com os elementos
recolhidos, no modelo de acesso intermediado, os grupos hospitalares e as seguradoras
estabelecem acordos que definem os precos convencionados aplicaveis aos servigos
prestados. Apos a celebrac¢do desses acordos, cabe as seguradoras determinar o valor dos
prémios e dos co-pagamentos a aplicar aos respetivos segurados. Em concreto, o pre¢o
convencionado, negociado entre as seguradoras e os grupos hospitalares, corresponde ao
valor integral do ato clinico, cabendo posteriormente as seguradoras definir a forma de
reparticdo desse valor entre a propria seguradora e o paciente final, através da
determinagdo dos prémios e co-pagamentos aplicaveis.

Assim, conforme referido supra, a relagcdo entre os prestadores hospitalares privados e as
entidades financiadoras - i.e., seguradoras e subsistemas complementares de saude -
desenvolve-se em dois momentos distintos: (i) numa fase inicial de negocia¢do contratual,
na qual sdo acordadas as condi¢bes comerciais de acesso as redes convencionadas de
prestadores; e (ii) numa fase subsequente de utilizacdo, na qual os beneficidrios finais
selecionam, livremente, a unidade hospitalar a qual pretendem recorrer, sendo a prestacao
de cuidados de saude remunerada, nos termos previamente contratados, tanto pelos
utentes como pelas respetivas entidades financiadoras.

Acresce que, dos elementos recolhidos pela AdC, resulta claro que as seguradoras e os
grupos hospitalares percecionam a existéncia de uma relacdo de interdependéncia
econdmica, decorrente da necessidade mutua de assegurar, respetivamente, o acesso dos
segurados a uma rede de prestadores e a captacdo de procura pelos hospitais privados
através das seguradoras. A titulo ilustrativo,

i, a AdvanceCare referiu que “a relacdo entre seguradoras e prestadores é simbidtica" e
que “a CUF, como outros hospitais privados, tem uma dependéncia das seguradoras na
sua faturagdo, tal como as seguradoras dependem destes grandes operadores nas suas
redes para serem atrativas e conseguirem vender os seus seguros. Uns dependem dos
outros e vice-versa”.'3>

ii. a Multicare salientou, de forma convergente, que “os seguros de saude tém vindo a
crescer com o florescimento da prestacéo de cuidados de satde privada, e os prestadores
de cuidados de satide tém vindo a crescer com (...) a penetracdo e abrangéncia dos seguros

135 Ata-reunido com Advancecare de 24.10 (E-AdC/2025/6040, de 10.11).
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de saude, existindo, assim, uma interdependéncia que acaba por equilibrar o poder
negocial de cada parte".'3®

iii.  enquanto a Allianz assinalou, em resposta a um PE, que “a presenca de grupos de
saude, nomeadamente, CUF e HPA, na nossa rede de prestadores é fundamental” e
acrescentou que “é muito dificil que qualquer rede de prestadores de uma seguradora
consiga operar ou comercializar os seus seguros sem a presen¢a destes grupos”.'3’

Resulta ainda evidente que a relagdo econémico-comercial entre os grupos hospitalares e
as seguradoras assenta, em termos gerais, numa logica de negociacao (i) bilateral, (ii) com
periodicidade anual, (iii) centralizada ao nivel do grupo empresarial e (iv) com uma
abrangéncia geografica nacional - como no caso da CUF - ou, pelo menos, suprarregional -
como no caso de operadores regionais, tais como, a Adquirida.

Dos elementos recolhidos pela AdC, também resulta que as seguradoras procuram
construir e dar acesso aos seus segurados a uma rede o mais completa e abrangente
possivel, em termos de qualidade e diversidade de servicos, mas também em termos de
cobertura geografica.

Com efeito, embora as seguradoras reconhecam que, para a maioria dos segurados, o fator
mais relevante seja a existéncia de cobertura na sua zona habitual de residéncia ou
atividade, estas referem que, no momento da subscri¢do do seguro de saude, tanto os
clientes empresariais como os individuais tendem a valorizar uma cobertura geografica
ampla.

A titulo ilustrativo,

i. a Médis “(...) atribui importancia & disponibilizacdo de uma oferta transversal e de
qualidade em todas as zonas do pais, uma vez que considera que é um aspeto que 0s seus
Clientes valorizam, tendo em conta as deslocacbes no territério nacional por motivos

profissionais e de lazer, bem como a protegéo do agregado familiar”;'®

ii.  a Multicare “(...) [d]e contatos com clientes individuais sabemos que alguns valorizam ter
uma boa cobertura também em regibes onde se desloquem com periodicidade (ex. zonas
balneares)”, ao passo que, “[d]e contatos com clientes empresas sabemos que estes
valorizam muito a cobertura nacional, e ndo apenas a cobertura nas regides onde estdo
implantados, porque podem, por exemplo, estender as suas operac¢bes para outros

locais”;"3°

iii.  a Allianz “E fundamental uma boa cobertura geogrdfica da nossa rede de prestadores de
forma a responder as necessidades dos nossos segurados” e acrescenta, em reunido com

136 E_AdC/2025/4374 (7.08), Q.4b.

137 E.AdC/2025/4563 (21.08), Q. B.1.

138 E_.AJC/2025/4589 (25.08), Q.A.7.

139 E.Ad(C/2025/4374 (7.08), Q.A.7.
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a AdC, que para os clientes individuais “o fator mais valorizado é [Confidencial],
embora o acesso a unidades no Algarve possa ter alguma relevdncia sazonal

(nomeadamente durante o verdo)".'*°

267. Nestes termos, a contratacdo de prestadores por parte das seguradoras e subsistemas
obedece, em regra, a uma légica de maximizacdo da cobertura territorial da rede
convencionada, sendo conferida particular relevancia aos operadores com presenca
geografica alargada, na medida em que estes permitem garantir o acesso dos beneficiarios
a uma rede ampla de unidades hospitalares, dispersas por diversas regides do territorio
nacional.

268. Nestes casos - i.e, no que respeita a operadores com implantacdo nacional ou
suprarregional significativa, designadamente a CUF, a Luz Salde, os Lusiadas, a Trofa e o
Grupo HPA -, o processo negocial com as entidades financiadoras, conforme anteriormente
exposto, tende a revestir-se de uma natureza centralizada (CUF) ou pelo menos regional
(HPA)'#!, materializando-se, frequentemente, na celebra¢do de acordos que abrangem um
conjunto alargado ou a totalidade de unidades hospitalares pertencentes ao mesmo grupo.

269. Neste contexto, tendo em conta ndo sé a relacdo de interdependéncia econémica e de
negociacBes bilaterais entre os prestadores de cuidados de saude privados e as
seguradoras, mas também as preferéncias dos consumidores finais - i.e., dos utentes com
seguro de saude -, tanto as seguradoras como os grupos hospitalares identificaram como
principais fatores determinantes do poder negocial destes ultimos os seguintes:

i. Dimensdo e implantacdo geografica - a extensdo da rede de unidades, o alcance
territorial (footprint) e a posicdo relativa que cada prestador detém em cada regiao
constituem determinantes centrais do seu poder negocial; um indicador aproximado
deste poder é a conjugacdo entre a quota de mercado nacional e a presenca
substancial em determinadas areas geograficas. Adicionalmente, quanto maior o
peso de um operador na carteira de uma seguradora, maior a sua indispensabilidade;

ii. Volume de atividade e especializacdo clinica - unidades com maior volume de
atividade e/ou dotadas de especializacdo diferenciada, e, portanto, menos
substituiveis, tendem a dispor de um poder negocial acrescido;

iii. ~ Condicbes de mercado local - em regides caracterizadas por uma oferta privada mais
limitada, os prestadores locais tendem a beneficiar de um poder negocial reforcado
nas negociagdes com as seguradoras.

270. As conclusdes acima expostas sdo corroboradas pelos elementos recolhidos junto dos
principais grupos hospitalares e seguradoras. A tabela infra sintetiza essas declaracdes,

140 E-Ad(C/2025/4563 (21.08), Q.A.7 & Ata-reunido com Allianz de 22.10 (E-AdC/2025/6140 (14.11).

141 E.Ad(C/2025/2890-2892 (20.05), resposta Q.4.a. Como referido atras, no caso de ser regional, tém-se em
conta as especificidades operacionais, clinicas, demograficas e econémicas de cada territério, bem como a
tipologia da unidade de saude.
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apresentando as perspetivas de cada parte quanto aos principais determinantes do poder
negocial no setor.

Tabela 13 - Determinantes do poder negocial

Grupos hospitalares'* Seguradoras'®

Lusiadas: “Os principais fatores que influenciam | Allianz: “Hoje em dia, existe um desequilibrio

o poder negocial dos prestadores hospitalares negocial entre seguradoras e hospitais
perante as seguradoras privadas incluem: privados, a favor destes dltimos. A

Dimenséo e convergéncia geogrdfica da rede | €oncentragao dos grupos hospitalares

de unidades (prestadores com uma rede de aumenta significativamente o poder
unidades significativa, especialmente com negocial destes com as seguradoras.” e “o
presenca relevante em determinadas regides, fator que tém vindo a contribuir para reforcar
conseguem condicionar a oferta local e negociar | © Poder negocial dos prestadores hospitalares
em posicéio de maior forca, mesmo que néo € a concentracdo e a proliferacdo de unidades
possuam uma presenca nacional); Volume de de saude.”

atividade e especializagéo clinica (...); e
Condicdes de mercado local (em regides com

Médis: “(...) os fatores que mais contribuem
para reforcar o poder negocial dos prestadores
hospitalares face as entidades financiadoras
sdo: Notoriedade da marca (...); Capilaridade

menor densidade de oferta privada, os
prestadores locais tendem a ter maior poder

negocial).” e presenca geogrdfica (...); [Confidencial]
Trofa: (...) a quota de mercado no setor da (..); Capacidade tecnolégica, de

satde constitui [Confidencial]. Em especifico, no | investimento e de atragdo de profissionais
setor da satide, e relativamente ds seguradoras, reconhecidos (...)." e “[a] dimensdo do
[Confidencial].” footprint de um grupo hospitalar reforca

significativamente o seu poder negocial
face as seguradoras. Uma rede alargada de
unidades permite oferecer cobertura

Luz Saude: “A Luz Sadde considera que atributos
como a abrangéncia da oferta, a qualidade das
infraestruturas, os equipamentos, os sistemas de

geogrdfica abrangente, tornando o grupo

142 Grupos hospitalares: Lusiadas: E-AdC/2025/4599 (25.08), Q.A.2.iii.; Trofa: E-AdC/2025/4966 (16.09),
Q.A.2.iv.; Luz Saude: E-AdC/2025/4620 (26.08), Q.A.2.; CUF: E-AdC_2025_2890+2892 (20.05), Q.4.a (ainda em
Fase ).

143 Seguradoras: Allianz: E-AdC/2025/4563 (21.08), Q.A.4; Médis: E-AdC/2025/4589 (25.08), Q.A.4; Multicare:
E-AdC/2025/4374 (7.08), Q.A.4; AdvanceCare: E-AdC/2025/4575 (22.08), Q.A.4.
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informacdo e as solugbes digitais, a reputacéo e a | praticamente indispensdvel nas redes
diferenciacdo do corpo clinico, a diversidade da convencionadas.”

oferta clinica e a seguran¢a dos cuidados
prestados constituem fatores valorizados pelas
seguradoras.”

Multicare: “A dimensdo de um prestador no
mercado, assim como a dimenséo dos
seguradores do mercado sdo fatores que

CUF: .[Confidencial]l” tendencialmente influenciam o poder

negocial. Mas o poder negocial néo se reduz a
uma questéo de tamanho sendo sempre
modelado pelas condicdes de oferta e
procura.”

AdvanceCare: " [Confidencial]l.”

271.

272.

273.
274.

Nota: Realces adicionados.

Tendo por base este enquadramento - isto é, considerando os diversos fatores
anteriormente identificados como determinantes do poder negocial dos grupos
hospitalares face as seguradoras -, e com base nos elementos recolhidos, verifica-se a
existéncia de diferenciacdo de pregos entre os varios grupos hospitalares, a qual se revela
consistente com varia¢8es no respetivo poder negocial.

De facto, de entre os cinco principais grupos hospitalares e para niveis de servico
sensivelmente equivalentes a Médis, considera que os mesmos se ordenam - do mais caro
para os mais barato -, do seguinte modo: [Confidencial].’*

No mesmo sentido, a Multicare referiu que “[Confidencial]”.'*

A Multicare forneceu ainda a AdC informacdo detalhada, para cada um dos atos clinicos
que, em conjunto, representam cerca de 50% da sua despesa total com atos médicos, o
preco praticado por cada grupo hospitalar, conforme se apresenta na tabela seguinte.

Tabela 14 - Pregario da Multicare por ato clinico por grupo hospitalar, em 202446

[Confidencial - Informacgao interna da Multicare]

Fonte: Multicare

144 E.Ad(C/2025/6503 (4.12), resposta Q.5.

145 E.AdC/2025/6424 (2.12), resposta Q.7.

146 E.AdC/2025/6424 (2.12), resposta Q.8 e 9 (Anexo).
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275. Conforme resulta da leitura da tabela anterior, para atos médicos equivalentes verifica-se
uma diferenciacdo entre os prec¢os praticados pelos diversos grupos hospitalares.

276. Em particular, a Notificante surge entre os operadores [CONFIDENCIAL].

277. De forma a ilustrar este resultado, e tendo em conta os precos e os pesos relativos de cada
ato médico constantes da tabela anterior, a tabela infra pretende ilustrar o custo médio de
um cabaz representativo dos atos clinicos de um cliente da Multicare, tendo por referéncia
cada um dos grupos hospitalares.

Tabela 15 - Preco médio de um cabaz representativo da Multicare, em 2024, por grupo
hospitalar

Peso do operador

Preco médio de um cabaz representativo

Considerando

Considerando apenas os

Considerando

Operador na despesa total - apenas os atos
da Multicare todo§ o.s atos atos médicos comuns a médicos que o HPA
médicos todos os operadores . e
disponibiliza

CUF [..1% [...]JE [..]JE [...JE
LUz [..1% [...]JE [..]J€ [..JE
Lusiadas [..1% [...]€ [...]E [..]€
Trofa [..1% [...]JE [..]J€ [..JE
HPA [..1% [...]JE [..]J€ [..JE

Fonte: Multicare. Calculos AdC.

Nota técnica: A tabela apresentada corresponde ao calculo do preco médio de um
cabaz representativo de atos clinicos, construido com base nos precos praticados por
cada grupo hospitalar e nos pesos relativos atribuidos pela Multicare a cada ato
clinico na sua despesa total. O valor do cabaz para cada operador resulta do
somatério do produto entre o peso de cada ato clinico e o respetivo prego, conforme

c =Z (p: x ay),

onde p; representa o peso do ato clinico i na despesa da Multicare e a; 0 preco

a seguinte formula:

correspondente praticado por cada operador.

278. Conforme resulta do exercicio realizado, os operadores com maior dimensao e com um
footprint geografico mais alargado tendem a praticar precos superiores para servigos
equivalentes. Este resultado encontra-se em linha com os elementos recolhidos durante a
investigacdo de mercado junto dos diversos operadores - tanto grupos hospitalares como
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seguradoras -, os quais identificam, tal como mencionado anteriormente, a dimensdo e a
implantagdo geogréfica dos prestadores como um dos principais determinantes do
respetivo poder negocial face as seguradoras.

A titulo ilustrativo, constata-se que a Adquirente CUF - um operador com implantagdo
nacional - pratica, com base nos cabazes de atos clinicos considerados, precos mais de
[Confidencial]% superiores aos praticados pela Adquirida HPA - um operador de ambito
regional.

Por outro lado, no que respeita a reparticdo do poder negocial entre as contrapartes
negociais - grupos hospitalares e seguradoras -, verifica-se que a percecdo entre cada um
destes grupos é divergente. Com efeito, enquanto os grupos hospitalares defendem que o
poder negocial se encontra predominantemente do lado das seguradoras, estas, por sua
vez, consideram que os grupos hospitalares detém um poder negocial significativo, o qual
se tem vindo a reforcar nos ultimos anos.

Neste sentido, o Grupo Lusiadas Saude refere que, no relacionamento com as seguradoras
privadas, “o processo negocial (...) tende a ser mais favordvel a entidade financiadora, refletindo
a crescente concentrago do mercado dos seguros de saude. A concentracdo de clientes em
determinadas seguradoras promove a sua capacidade de condicionar os fluxos de doentes e de
impor condicdes contratuais, nomeadamente, ao nivel de precos, prazos de pagamento e
exigéncias operacionais."'’

Também a Trofa Salde afirma que “continua, assim, ainda [Confidencial]”.'*®

No mesmo sentido, a Notificante defende que o poder negocial relevante permanece, em
larga medida, do lado das principais seguradoras e subsistemas, sublinhando que os
aumentos de precos que tem vindo a negociar sdo explicados, exclusivamente, pelo
acréscimo dos seus custos unitarios e ndo por um refor¢co do seu poder de mercado. Nas
suas respostas, a CUF reforca ndo ter capacidade para determinar, por si s6, os prémios
cobrados aos segurados, encontrando-se fortemente dependente da manutenc¢dao dos
acordos com as maiores seguradoras.’#’

As principais seguradoras, por outro lado e em sentido oposto, consideram que,
atualmente, o poder negocial acrescido pende para o lado dos grandes grupos hospitalares
privados.

Com efeito, a Médis indica que, paralelamente ao crescimento dos principais grupos, tem
sentido “[Confidencial], concluindo que tais aumentos [Confidencial]"">°.

147 E-AdC/2025/4599 (25.08), Q.A.2.i.

148 E_AJC/2025/4966 (16.09), Q.A.2.ii.

149 E_Ad(C/2025/4404+4403 (11.08), Q.5.

150 E_Ad(C/2025/4589 (25.08), Q.A.4.b.
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Ainda segundo a Médis, a evolugdo recente do setor tem sido marcada pela diversificagao
das fontes de financiamento dos grandes grupos hospitalares, designadamente através do
desenvolvimento de planos de saude proprios, o que reduziu o peso relativo dos seguros
de saude na sua faturacdo e reforcou o respetivo poder negocial face as seguradoras. Como
refere a Médis, “com o surgimento dos planos de satde, alguns dos quais desenvolvidos pelos
préprios Grupos Hospitalares, as companhias de seguros perderam peso nos volumes de
faturagdo dos Grupos Hospitalares, reduzindo ainda mais o seu poder negocial”.™"

No mesmo sentido, a Allianz afirma que “hoje em dia existe um desequilibrio negocial entre
seguradoras e hospitais privados, a favor destes ultimos”, sublinhando que “a concentra¢éo dos
grupos hospitalares aumenta significativamente o poder negocial destes com as seguradoras™>2,

No que respeita a ADSE, a sua relacdo com os grupos hospitalares apresenta caracteristicas
distintas da relagdo estabelecida entre os prestadores e as seguradoras. Em resposta ao
pedido de elementos da AdC, a ADSE'™? esclareceu que “[a] relagdo contratual entre os
prestadores e a ADSE realiza-se através da adesdo por parte dos prestadores a convengéao da
ADSE - que estipula regra se precos idénticos para o mesmo ato presente nas tabelas. A
definicéo e revisdo das tabelas é realizada exclusivamente pela ADSE, sendo a deciséo dos
prestadores assinarem ou manterem a ades@o as conven¢des. Assim, néo existe uma influéncia
direta, dado que ndo se trata de negociagéio com cada prestador ou com um subconjunto
destes, mas sim uma adesdo.” (realces nossos).

Nao obstante a inexisténcia de um mecanismo formal de auscultacdo dos prestadores, a
ADSE referiu que “a ADSE estabelece e incentiva o didlogo com os prestadores, no sentido de
recolher informacgdo relativa a evolu¢do das condicbes de mercado dos atos presentes na
tabela">*. Adicionalmente, a ADSE salientou que “os prestadores, com especial destaque para
0s maiores grupos do setor, exercem presséo junto da ADSE, da tutela governamental e da
comunicagéo social no sentido de os precos necessitarem de uma revisdo mais frequente e
ampla”'>> (realces nossos).

Em suma, ainda que nao de forma consensual, diversos operadores de mercado referiram
que determinados grupos privados de prestacao de cuidados de saude, designadamente a
CUF e outros operadores de grande dimensdo, como o Grupo Luz Saude, ja detém, a data,
um poder negocial significativo, tendo o mesmo sido refor¢ado progressivamente nos
ultimos anos. Esta evolugao tem sido, segundo os mesmos, acompanhada por um aumento
dos precos praticados por estas entidades.

151 E-Ad(C/2025/4589 (25.08), Q.A.4.d.

152 E_Ad(C/2025/4563 (21.08), Q.A.4.a.

153E_.Ad(C/2025/4572 (22.08), Q.1.a.

154 E_.AdC/2025/4572 (22.08), Q.1.b.

155 E_.AdC/2025/4572 (22.08), Q.1.a.

71/159

Avenida de Berna, n® 19. 1050-037 Lisboa
Tel.: (+351) 21 790 2000

www.concorrancia.pt

adc@concorrencia.pt



Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

291. Acresce que, com a concretizacao da presente operacao, a CUF passaria a ser, de forma
destacada, um operador com presenca efetiva em todas as regides do territério nacional
com densidade demografica relevante, adquirindo, por via da integracao do Grupo HPA,
uma cobertura geografica verdadeiramente nacional.

292. Recorde-se que, de acordo com os documentos internos da Notificante, este é um dos
motivos subjacentes a presente operac¢do, sendo igualmente referido que qualquer dos
grandes operadores privados que viesse a adquirir o ativo HPA passaria, de igual modo, a
deter um “patamar realmente nacional” (cf. Figura 18) - tendo a CUF, alias, na sua
documentacgdo interna, identificado a presente transa¢do como sendo “[Confidencial]” (cf.
8136 e Figura 19).

293. Com efeito, embora o Grupo HPA detenha uma quota nacional inferior a 10% (cerca de [5-
10]% entre os cinco principais operadores), a sua atividade encontra-se concentrada em trés
regides - Algarve, Alentejo e RAM - onde assume uma posicdo de operador de referéncia.
Esta concentracdo geografica confere-lhe uma relevancia negocial acrescida - ou pelo
menos superior a que poderia ser inferida da sua quota nacional -'¢, na medida em que
aumenta a sua indispensabilidade para as seguradoras e subsistemas que procuram
assegurar cobertura territorial abrangente. Por outras palavras, a quota nacional do Grupo
HPA tende a subestimar a sua importancia estratégica para os financiadores institucionais.

294. Destaforma, a integracdo destas unidades na rede da CUF - operador ja considerado como
indispensavel por varias seguradoras e subsistemas >’ - permitiria a Notificante reforcar a

156Cf. Ata-reunido com a AdvanceCare, de 24.10 (E-AdC/2025/6040 (10.11)), onde se refere que “o HPA
representa [Confidencial] com vdrias unidades com presenca histérica”, salientando ainda que “os restantes
operadores s@o pequenas clinicas e ndo tém todos os servicos”. Ver igualmente a resposta da Médis (E-
AdC/2025/4589 (25.08), Q.B.1.i) que qualifica o HPA como tendo “uma presen¢a muito relevante no Sul de
Portugal, com especial destaque para o Algarve, Alentejo e Madeira, (...) essencial para garantir o acesso a cuidados
de satde privados em zonas com menor densidade de oferta”; bem como a ata-reunido com Allianz, de 22.10
(E-AdC/2025/6140 (14.11)), na qual se assinala que “o grupo HPA representa cerca de [Confidencial]% da
faturacgéo da Allianz" e que, no Algarve, “o HPA assume uma importéncia estratégica".

157 Cf. Ata-reunido com Ageas, de 20.10 (E-AdC/2025/6176 (17.11)), onde a mesma “classificou a CUF como um
operador [Confidencial] na sua rede”, salientando que a perda da CUF teria efeitos relevantes em termos de
churn e [Confidencial]l. No mesmo sentido, a Allianz (E-AdC/2025/6140 (14.11)) qualifica a CUF como
“[Confidencial]”, representando “[Confidencial]” da sua rede convencionada, e refere que a auséncia da CUF
teria “[Confidencial]”. Veja-se ainda as respostas da Médis (E-AdC/2025/4589 (25.08), Q.B.2.ii, Q.B.1.iv, Q.B.2,
que descreve a CUF como uma marca de referéncia nacional, frequentemente percecionada como prestador
“obrigatdrio” para garantir a competitividade da oferta, concluindo que a sua eventual saida da rede teria “um
impacto muito significativo” na atratividade dos produtos e na capacidade de reter e angariar clientes. Em
linha com estas apreciacBes, a Multicare (E-AdC/2025/4374, (7.08) identifica a CUF como “lider na prestacdo
de cuidados de saude" (Q.9), com cerca de [Confidencial]% dos custos com sinistros da seguradora (Q.B.8i),
reconhecendo que a Multicare ficaria “em clara posi¢éio de desvantagem comparativa no mercado” (Q.9) se
deixasse de a ter em rede; e a AdvanceCare (E-AdC/2025/4575, (22.08)) que assinala que a CUF é o
[Confidencial] (Q.B.2), responsavel por cerca de [Confidencial] da despesa processada (Q.B.1), concluindo
que “[Confidencial]” (Q.B.2).
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sua cobertura em regides onde atualmente ndo se encontra presente, incorporando ativos
que podem ser essenciais para garantir a cobertura nacional das redes convencionadas.

A titulo ilustrativo, apresenta-se de seguida a estrutura da oferta - considerando os cinco
maiores operadores a nivel nacional - nas cinco regides NUTS Ill do pais com maior numero
absoluto de pessoas com cobertura adicional de saude, seja através de seguros de saude,
seja através da integracdo em subsistemas complementares de satde.’®

Tabela 16 - Peso relativo dos 5 principais operadores, nas 5 maiores NUTS Il em termos de

numero de titulares de cobertura complementar de saude

Area Area Regido de
Metropolitana| Metropolitana Algarve g Oeste
. Coimbra
de Lisboa do Porto
CUF [40-50]% [20-30]% [0-5]1% [20-30]% [90-100]%
HPA 0-5]% [0-5]% [60-70]% [0-5]1% [0-5]1%
Luz [30-40]% [20-30]% [10-20]% [70-80]% [0-5]1%
Lusiadas [10-20]% [20-30]% [10-20]% [0-5]1% [0-5]1%
Trofa [0-5]1% [20-30]% [0-5]1% [0-5]1% [0-5]1%
Populacdo Total 3005119 1818 217 492 747 452 559 395 474
Pop. c/ cobertura
de saude [--.] [...] [.] [...] [...]
Fonte: Calculos AdC. Dados Operadores.
296. Conforme resulta da tabela supra, a Adquirente é, no cendrio prévio a operacao de

297.

concentracao, o operador lider em 3 das 5 regides NUTS Illl com maior nimero de pessoas
com cobertura adicional de saude. Por seu turno, o Grupo HPA assume uma posicdo de
lider destacado na regido do Algarve, a terceira regidao do pais com maior nimero absoluto
de beneficiarios. Neste contexto, apds a operacdo, a Notificante passara a deter a posi¢ao
de lider de mercado em 4 das 5 maiores regides do pais em termos de titulares de cobertura
adicional de saude.

Acresce que, replicando a mesma analise para as 10 regides NUTS Ill do pais com maior taxa
de cobertura adicional de saude,’ conforme se demonstra na tabela infra, verifica-se que
a CUF é atualmente lider em 4 dessas regides, enquanto o Grupo HPA lidera outras 4 e o
Grupo Luz as 2 restantes. Assim, com a implementacao da operag¢do de concentracdo, a CUF

158 Note-se que estas cinco regifes representam, em conjunto, cerca de [60-70]% do total de pessoas com
cobertura adicional de salde em Portugal.

159 A taxa de cobertura corresponde ao racio entre o nimero de pessoas com cobertura adicional de satde
e 0 numero total de habitantes de cada regido.
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passara a deter a posi¢cdao de lider de mercado em 8 das 10 regides com maior taxa de
cobertura adicional de saude no pais.

Tabela 17 - Peso relativo dos 5 principais operadores, nas 10 NUTS Ill com maior taxa de

cobertura em Portugal

Regidao CUF HPA Luz Lusiadas  Trofa Taxa de
Cobertura
Area
Metropolitana | [40-50]% [0-5]% [30-40]1% | [10-20]% [0-5]% [...]%
de Lisboa
Alentejo Central | [0-5]% [0-5]% [90-100]% [0-5]% [0-5]% [...]%
Alentejo Litoral [0-5]% | [90-100]% [0-5]% [0-5]% [0-5]% [...]%
Algarve [0-5]% [60-70]% | [10-20]% | [10-20]% [0-5]% [...]%
Leziria do Tejo 1 [0900];/0 [0-5]% [0-5]% [0-5]% [0-5]% [...]%
Oeste [90- [0-5]% [0-5]% [0-5]% [0-5]% [...]%
100]%
Baixo Alentejo [0-5]% | [90-100]% [0-5]% [0-5]% [0-5]% [...]%
Regidao
Auténoma da [0-5]% [80-90]% | [10-20]% [0-5]% [0-5]% [...]%
Madeira
Regidao [90-
Auténoma dos [0-5]% [0-5]% [0-5]% [0-5]% [...]%
100]%
Acores
Rci"’;:n‘:z fae [20-30]% | [0-51% | [70-80]% | [0-51% | [0-51% [...1%

298.

299.

Fonte: Calculos AdC. Dados Operadores.

Os dados acima evidenciam que a integracdo do Grupo HPA no portefélio da CUF reforgara
de forma significativa a atratividade da sua rede hospitalar, ampliando de modo substancial
a capacidade da Notificante para assegurar cobertura a uma proporcdo ainda mais
relevante da popula¢do. Em particular, a operacao permitira a CUF consolidar a sua posi¢do
de lideranca em varias das regides mais relevantes do pais em termos de titulares de
cobertura adicional de saude, aumentando assim o valor estratégico da sua rede para as
entidades financiadoras.

Neste contexto, considerando que a operag¢ao de concentracdo tem por objeto a aquisicao,
pelo principal operador nacional no setor da prestacdo de cuidados de saude hospitalares
privados, do quinto maior operador a nivel nacional - ambos com implanta¢do geografica
suprarregional - e tendo em conta que as seguradoras e subsistemas complementares de
saude tendem, em regra, a estruturar as suas redes convencionadas com vista a assegurar
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uma cobertura territorial o mais ampla e densa possivel, a AdC identificou, como possivel
teoria de dano, a possibilidade de a operacgdo resultar no reforgo significativo do poder
negocial das Partes face as entidades financiadoras.

300. Com efeito, a maioria das entidades financiadoras questionadas manifestaram,
expressamente, preocupacdo com esta possibilidade,'®® referindo que a operacdo podera
deteriorar a sua posicdo negocial e implicar um aumento do custo global da prestacdo de
cuidados de saude através das redes contratadas.

301. Atitulo de exemplo, veja-se o que refere a Medis e a Allianz™®’:
(a) Medis: “[Confidencial]”;

(b) Allianz: “Quanto ao impacto da operacdo, considera a Allianz que a relagcéo negocial com
0 HPA se ird deteriorar”.

302. Tal reforco do poder negocial da CUF resultaria, designadamente, na possibilidade da
Notificante alargar substancialmente a sua cobertura geografica para regides onde ndo se
encontrava anteriormente presente, por via da integracdo de um operador regional
particularmente relevante, bem como do potencial valor acrescido desta cobertura alargada
da CUF para as redes convencionadas das seguradoras e subsistemas complementares de
saude.

303. Areferida alteracdo no equilibrio negocial seria suscetivel de se traduzir num agravamento
das condi¢Bes comerciais aplicaveis as entidades financiadoras - v.g., aumentos de precos,
reducao da flexibilidade contratual ou imposicdo de condi¢es menos favoraveis -, com
potenciais repercussdes ao longo da cadeia de valor da prestacdo de cuidados de saude
hospitalares privados, designadamente ao nivel dos encargos suportados pelos
beneficiarios finais, em funcao do grau de pass-through observado entre financiadores e
clientes.

304. A literatura econémica’® e a experiéncia internacional permitem enquadrar esta tese de
dano.

305. A literatura econémica tende a modelizar as negociacdes bilaterais com base na nogao de
precos de reserva - i.e., os valores que cada uma das partes espera obter ou despender na

60 Em sentido divergente, a Multicare referiu "néo antever um impacto muito significativo no mercado da
prestacdo de cuidados de satide que venha a resultar num refor¢o do poder de mercado da CUF [como resultado
da implementacéo da operacgéo]" (Ata-reunidgo com Multicare de 16.05 (E-AdC/2025/2952 (23.05)).

167 Respetivamente, Ata-reunido com Medis, de 16.05 (E-AdC/2025/3125 (2.06)) e Ata-reunido com Allianz, de
16.05 (E-AdC/2025/2950 (23.05)).

162 vide a literatura sobre modelos de Nash-Bargaining refletida, entre outros, em John F. Nash (1950), “The
Bargaining Problem”, Econometrica, 18(23), pg. 155-162; H. Horn & A. Wolinsky (1988), “Bilateral Monopolies and
Incentives for Mergers”, RAND J. ECON. 408; G. Gowrisankaran et. Al, (2015), “Mergers when Prices are negotiated:
Evidence from the Hospital Mergers”, Am. Econ. Rev.; Kate Ho & Robin S. Lee (2017), “Insurer Competition in Health
Care Markets”, Econometrica.
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auséncia de um acordo negociado, correspondentes ao valor ou custo da respetiva outside
option. A diferenca entre os precos de reserva das partes determina o excedente gerado
pela celebracdo de um acordo, o qual serd, em fun¢do do preco negociado, objeto de
reparticdo entre as mesmas. A figura infra apresenta, de forma esquematica, esta logica de
negociagdo No Caso em apreco.

Figura 26 - Esquematizac¢ao do processo negocial

Excedente do Excedente do
Vendedor Comprador
(Hospitais) (Seguradoras)

Preco de reserva Preco Preco de reserva do

do vendedor negociado ~ comprador
(in casu, hospitais) (in casu, seguradoras)

Excedente Total

Fonte: AdC.

Pela sua relevancia para o que se segue, nota-se que o preco de reserva da seguradora seria
de montante equivalente a perda de valor no respetivo negécio de seguros de saude, em
resultado da ndo inclusdao das unidades hospitalares privadas em causa na sua rede
convencionada. Ou, dito de outra forma, o preco maximo (i.e., de reserva) que esta
seguradora se disponibilizaria a pagar, para incluir as unidades hospitalares em causa na
sua rede convencionada, seria equivalente ao acréscimo de valor no respetivo negocio de
seguros de saude que resultaria do alargamento na sua rede convencionada.

A literatura econdmica refere ainda que o desfecho de uma negociagao bilateral depende,
fundamentalmente, de dois fatores distintos: (i) o poder negocial relativo das partes -
denominado por bargaining power; e (ii) a alavanca negocial - frequentemente denominado
de bargaining leverage.

O primeiro fator - o bargaining power - determina a propor¢do do excedente que cada uma
das partes consegue apropriar no ambito da negociacdo. Ja o segundo fator - o bargaining
leverage - afeta diretamente a magnitude do excedente gerado pela negocia¢do. Este
leverage negocial deriva, precisamente, do valor da outside option ou walk-away value de cada
uma das partes, ou seja, do valor que obteriam na auséncia de acordo.

Os efeitos anticoncorrenciais de uma operacdo de concentra¢do decorrem da deteriora¢do
do valor da outside option para a contraparte da empresa resultante da concentracao,
permitindo, por conseguinte, que esta Ultima consiga negociar um preco que lhe é mais
favoravel em resultado, nomeadamente, da deterioracdo do valor da outside option da sua
contraparte.
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310. Ora, é precisamente este mecanismo - a deteriora¢do do valor da outside option das
seguradoras relativamente as Partes e, por conseguinte, o reforco da alavanca ou leverage
negocial das Partes - que, em tese, podera resultar no contexto da presente operacdo de
concentracgdo.

311. Feito este enquadramento conceptual, importa agora caracterizar os determinantes do
reforco do /everage negocial da CUF decorrente da operac¢do de concentracgdo.'®?

312. Para esse efeito, a AdC identificou quatro fatores que explicam o eventual reforco do
leverage negocial da CUF, face as entidades financiadoras, os quais serdo detalhados e
analisados nas subsecc¢8es seguintes. Os fatores em causa sao os seguintes:

a) Uniformizacdo dos precos do HPA para niveis (mais elevados) da CUF, resultante da
extensdo do poder negocial da CUF as unidades de salde atualmente detidas pelo
HPA. Este efeito decorre do facto das unidades hospitalares do Grupo HPA passarem
a beneficiar do poder negocial da CUF que, ja no cenario prévio a concentracao, é
mais elevado do que o poder negocial do HPA;

b) Deterioracdo do valor da outside option das seguradoras, no cenario, mais restritivo,
em que nao se verifica qualquer sobreposicdo geografica das unidades hospitalares
ou de utentes da CUF e do HPA;®4

¢) Relevancia de Clientes Comuns das diferentes areas geograficas onde se localizam as
unidades de salde da CUF e do HPA;

d) Elimina¢do da Concorréncia Potencial (i.e., no cenario contrafactual em que a entrada
organica da CUF na regido do Algarve é provavel).

313. Nao obstante os referidos fatores determinantes do reforco do poder negocial'® da CUF,
face as entidades financiadores, se verificarem em simultaneo e os efeitos de cada um deles
se reforcarem mutuamente entre si, a andlise que se segue apresentara, por uma questdo
de clareza expositiva, cada um destes mecanismos ou fatores de forma isolada.

163 No que se segue, passaremos a usar a terminologia de “leverage (alavanca) negocial” e “poder negocial”
de forma indistinta, como significando “/everage negocial” nos termos descritos supra.

164 Ainda que, nos termos melhor detalhados infra, os fatores identificados nas alineas anteriores envolvam
uma deteriora¢do do valor da outside option das seguradoras, o que se pretende nesta alinea é isolar os
potenciais efeitos sobre o valor da outside option das seguradoras no cenario mais restritivo em que os
fatores identificados nas alineas anteriores ndo se aplicariam (i.e.,, desconsiderando, por um lado, a
sobreposicdo geografica entre unidades de saude da CUF e do HPA no cendrio contrafactual - cf. alinea a) -
e, por outro, a relevancia de clientes comuns as diferentes areas geograficas - cf. alinea b) -, bem como
efeitos resultantes de uma uniformizagdo de precos do HPA para os precos da CUF - cf. alinea c)).

165 Conforme j4 referido, passaremos a usar a terminologia de “poder negocial” como significando “leverage
(alavanca) negocial”, nos termos que foram descritos supra.
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Uniformizacao dos precos do HPA com os precos (mais elevados) da CUF'¢¢

Em resultado da presente operagdo de concentracdo, ao serem integradas no Grupo CUF,
as unidades detidas pelo Grupo HPA passam a negociar 0s pre¢os convencionados junto
das entidades financiadoras, com base no poder negocial da Adquirente. Ou seja, verificar-
se-& uma extensao do poder negocial da CUF a essas unidades, atendendo a forma como
se estruturam, na pratica, as negocia¢des entre os grupos hospitalares e os financiadores
institucionais - designadamente, conforme anteriormente referido (cfr. 8262), ao facto das
negociagdes se realizarem de forma centralizada ao nivel do grupo empresarial.

Nesse sentido, num cenario em que o Grupo Adquirente detenha um maior poder negocial
face ao atualmente detido pela Adquirida, é expectavel que os precos convencionados
aplicaveis ao HPA aumentem, gerando uma pressdo acrescida sobre as seguradoras para
repercutirem tais acréscimos de custos nos consumidores finais.

De acordo com as seguradoras, a CUF encontra-se entre os prestadores de cuidados
hospitalares privados com niveis de precos mais elevados.'®” Nessa medida, a integracdo
do HPA no Grupo CUF e a consequente aplicagdo do precario nacional da CUF'8 as unidades
adquiridas resultaria em aumentos de precos significativos nas unidades hospitalares da
Adquirida.

Adicionalmente, a investigacdo de mercado revelou, ndo sé a importancia e
indispensabilidade da CUF, bem como um maior poder de mercado face ao Grupo HPA.

A titulo ilustrativo, destacam-se as seguintes declara¢8es das seguradoras clientes da CUF:

i, AMeédisindica que é“clarissima a preponderdncia” com que o Grupo CUF apresenta
0os custos médios por beneficiario, salientando que tal reflete a “presenca
geogrdfica ampla da CUF e a sofistica¢do da sua oferta”, e refere que, em 2024, a CUF
representou cerca de [Confidencial]% da sua faturacao em cuidados hospitalares,
ao passo que o HPA representou apenas [Confidencial]%, acrescentando que a
aquisicdo do HPA conferira a CUF uma “[Confidencial]” que “[Confidencial]” da
seguradora.'®?

ii. ~ De forma convergente, a Multicare caracteriza a CUF como “lider na prestacdo de
cuidados de saude” e “player com maior peso na estrutura de custos com sinistros”
[Confidencial], enquanto o HPA representa cerca de [Confidencial]% a escala

166 Ou seja, as unidades hospitalares do Grupo HPA passam a beneficiar do poder negocial da CUF, o qual &,
no cenario prévio a concentracdo, mais elevado do que o poder negocial do HPA.

167 Cfr., por exemplo, 8271 e seguintes, bem como a Tabela 15.

168 De

acordo com a CUF esta “(...)[Confidencial]” - cfr., E-AdC/2025/6068, de 11.11.

169 E.AdC/2025/4589 (25.08), Q.A.5., Q.A.4.d.,, Q.B.1.
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nacional, ainda que com uma penetra¢ao superior a [Confidencial]% nas regides
do Algarve e da Madeira.'®

jii. A AdvanceCare afirma que a CUF “[Confidencial]” das seguradoras suas clientes,
sendo um player muito relevante, ao passo que o HPA representa cerca de
[Confidencial]% da despesa total, e assinala que, para o mesmo mix de atos, 0s
precos da CUF sdo cerca de [Confidencial]% superiores aos do HPA, antecipando
que a integracdo CUF/HPA [Confidencial].””"

iv. Por sua vez, a Allianz qualifica a CUF como “[Confidencial]”, representando
aproximadamente [Confidencial] da sua faturacdo em cuidados de saude,
enquanto o HPA representa cerca de [Confidencial]%, sublinhando que as
negocia¢cdes com o HPA decorrem de forma [Confidencial], ao passo que a CUF
[Confidencial]"."’2

319. Com efeito, o facto de a CUF deter um poder negocial superior ao da Adquirida evidencia-
se igualmente nos precos mais elevados que a primeira negoceia com as seguradoras.

320. Ora, conforme referido supra, e ndo obstante o caracter regional do mercado geografico
relevante e a posicao de lideranca que a Adquirida detém nas respetivas areas de
implantacdo, os precgos por esta praticados permanecem inferiores aos precos cobrados
pela CUF - a qual, segundo indica, aplica uma tabela de precos uniforme a nivel nacional.

321. Atabela infra ilustra, para os principais atos médicos realizados nas unidades de saude do
Grupo HPA, a diferenca média de precos, em 2025, entre trés dos seus principais hospitais
- designadamente, HPA Alvor, HPA Faro e HPA Madeira'”® - e unidades de salde
equivalentes da CUF, considerando os cinco principais clientes do HPA: Multicare, Médis,
AdvanceCare, Allianz e clientes particulares.

170 E_.AdC/2025/4374 (7.08), Q.B.9, Q.B.8.i), ii) e iv).
171 E.AdC/2025/4575 (22.08), Q.B.1. Q.A.5.
172 Ata reunido de 22.10 (E-AdC/2025/6140 (14.11).

173 Em conjunto, estas trés unidades de salide representam mais de [Confidencial]% do volume de negécios
do Grupo HPA. A sua sele¢do para efeitos de comparacdo prende-se com razdes de facilidade expositiva e
de comparabilidade entre as unidades da Adquirida e as da Adquirente. Sem prejuizo, conforme se
demonstrara infra, o eventual problema jusconcorrencial identificado sera acautelado pelos compromissos
apresentados pela Notificante, os quais se aplicam a totalidade das unidades pertencentes ao Grupo HPA
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Tabela 18 - Diferenca de precos entre o HPA e a CUF para os principais atos médicos
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Atoc::;endt::o / Multicare Medis Advance Care Allianz Particulares
Valor de K -[...]1% -[...]1% -[...1% -[...]1% -[...1%
Preco
Consulta -[...]1% -[...]1% -[...1% -[...]1% -[...1%
Cirurgia
Preco
Consulta -[...]1% -[...]1% -[...1% -[...]1% -[...]1%
Medicina
Preco
Consulta -[...]1% -[...]1% [...]% -[...1% -[...1%
Pediatrica
Preco
acordado
para diaria -[...]1% -[...]1% -[...]1% -[...1% -[...1%
individual de
Cirurgia
Preco
acordado
para diaria -[...]1% -[...]1% -[...]1% -[...1% -[...1%
individual de
Medicina
RM Coluna
Cervical -[...]1% -[...]1% -[...1% -[...]1% -[...]1%
RM Coluna
Lombar -[...]1% -[...]1% -[...1% -[...]1% -[...]1%
RM Joelho -[...]1% -[...]1% -[...1% -[...]1% -[...1%
TAC
Abdominal -[...]1% -[...]1% -[...1% -[...]1% -[...1%
TAC Cranio -[...]1% -[...]1% -[...1% -[...]1% -[...]1%
TAC Térax -[...]1% -[...]1% -[...1% -[...]1% -[...1%
Ecografia
b dfminal ..1% ..1% ..1% ..1% ..1%
Ecografia
Prostatica [...]% [...]% -[...1% [...]% -[...]1%
(Transrectal)
Ecografia
Vesical
- 0, - [0) - 0, - 0 _ 0,
(Suprapubica [...]% [...]% [...]1% [...]% [...]1%
)

Fonte: Calculos AdC. Dados Notificante.
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Conforme resulta da tabela, os precos praticados pelo Grupo HPA sdo, de forma transversal
- ainda que com raras excec¢des - inferiores aos praticados pela CUF. Em particular,
considerando o conjunto de atos médicos analisados, que correspondem aos principais
atos realizados nas unidades de saude do HPA, verifica-se que os precos sdo, em média,
cerca de [Confidencial]% inferiores aos da CUF, observando-se, em alguns casos - como
nas diadrias de internamento para determinados clientes - diferencas que podem atingir
valores de cerca de [...]%.

Importa, contudo, notar que a diferenca média de [Confidencial]% apurada entre os pregos
praticados pela CUF e pelo Grupo HPA constitui, com alguma probabilidade, uma estimativa
conservadora, uma vez que representa uma média aritmética simples, ndo sendo
ponderado o peso relativo de cada ato médico na despesa dos diversos clientes analisados.

A titulo ilustrativo, e tendo por base a Multicare, a aplicacdo do precario CUF nas unidades
de salide HPA resultaria em acréscimos de precos superiores a [Confidencial]%, conforme
demonstrado na Tabela 15, que, por facilidade de exposicdo, se reproduz parcialmente de
seguida.

Tabela 19 - Diferenca de preco médio entre a CUF e o HPA de um cabaz
representativo da Multicare, em 2024

Preco médio de um cabaz representativo
Considerando apenas os Considerando apenas os
Operador atos que todos os
operadores at95 qug 9 '.-IPA
disponibilizam disponibiliza
CUF [..]€ [..]€
HPA [..]€ [...]1€
A Precos [...]% [...1%

Fonte: Multicare. Calculos AdC.

Nota técnica: A tabela apresentada corresponde ao calculo do preco médio de um
cabaz representativo de atos clinicos, construido com base nos pregos praticados pelas
Partes e nos pesos relativos atribuidos pela Multicare a cada ato clinico na sua despesa
total. O valor do cabaz para cada operador resulta do somatério do produto entre o
peso de cada ato clinico e o respetivo preco, conforme a seguinte férmula:

c =Z (p: x ay),

onde p; representa o peso do ato clinico i na despesa da Multicare e a; 0 preco
correspondente praticado por cada operador.
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Ou seja, ainda que o HPA tenha uma quota de mercado significativa a nivel regional, a maior
capilaridade e dimensdo da CUF a nivel nacional resulta em precos negociados junto das
companhias de seguros mais elevados, o que é compativel, por um lado, com um poder
negocial da CUF elevado e, por outro, com um poder negocial da CUF que é superior ao
poder negocial do HPA, na relacdo com as companhias de seguros.

Importa ainda recordar que este efeito - isto €, a harmoniza¢do dos precos das unidades
adquiridas para a tabela nacional da CUF e o consequente aumento dos pre¢os, resultante
da extensao do poder negocial da CUF as unidades adquiridas - tem ocorrido de forma
consistente nas transac¢fes mais recentes efetuadas pela CUF.

Com efeito, conforme demonstrado na Tabela 6 - que se reproduz infra - constata-se que,
nas Ultimas cinco opera¢des de concentracdo realizadas pela CUF, a implementagao das
respetivas aquisicdes foi sistematicamente seguida de aumentos significativos dos precos
praticados nas unidades de saude integradas. Esta evolu¢do é consistente com o facto de
essas unidades passarem, apés a transacdo, a beneficiar do poder negocial superior da
Adquirente nas negocia¢8es com as entidades financiadoras.

Tabela 20 - Evolucao dos precarios das ultimas cinco unidades de saude adquiridas pela

328.

329.

CUF
Operador Data de Data de Média de
Adquirido Aquisicio aumento de | aumento de
precos precos (em %)
Mimed [...] [...] [...]
Arrifana [...] [...] [...]
Barreiro [...] [...] [...]
Montijo [...] [...] [...]
Agores [...] [...] [...]

Fonte: Dados dos Operadores. Calculos da AdC.

Tendo em conta o supra exposto, conclui-se que a integracdo das unidades de saude do
Grupo HPA na CUF permitiria que essas unidades passassem a beneficiar do maior poder
negocial da CUF, na relacdo com as seguradoras e, consequentemente, dos mesmos precos
que a CUF negoceia com as companhias de seguros, o que se traduz no aumento
significativo dos precos nas unidades adquiridas.

Este efeito traduz-se num primeiro mecanismo auténomo através do qual a operagao
poderia gerar uma pressao de subida de precos a montante (i.e., 0s pregos praticados pelos
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hospitais junto das seguradoras) que, posteriormente, poderd ser repercutida nos
consumidores finais através de prémios e co-pagamentos mais elevados.

Nao obstante, considera-se que 0os compromissos apresentados pela Notificante permitirdo
mitigar este efeito, tal como se vera adiante.

6.3.3.1. Deterioragao do valor da outside option das seguradoras

331.

332.

333.

334.

335.

336.

337.

Nesta subseccdo, visa-se identificar e avaliar isoladamente os potenciais efeitos da operac¢do
de concentracdo sobre o poder negocial da CUF perante as entidades financiadoras,
desconsiderando, por um lado, a eventual sobreposicao geografica entre as unidades
hospitalares da CUF e do HPA (i.e., em termos de concorréncia potencial) e, por outro lado,
a relevancia de clientes comuns em diferentes areas geograficas, bem como de quaisquer
efeitos decorrentes de uma eventual uniformizagao dos precos praticados pelo HPA face
aos precos da CUF.

Conforme referido anteriormente, em setores de atividade em que as rela¢des comerciais
sdo determinadas por negociacbes bilaterais, os efeitos anticoncorrenciais de uma
operagao de concentra¢do decorrem da deterioracdo relativa do valor da outside option para
a contraparte da empresa resultante da concentra¢do, levando, nos termos identificados
supra, a que esta ultima consiga negociar um prec¢o que lhe é mais favoravel.

Ora, é precisamente este mecanismo - a deterioracdo do valor da outside option das
seguradoras relativamente a das Partes e, por conseguinte, o reforco da alavanca ou
leverage negocial das Partes - que, em tese, resulta no contexto da presente operacdo de
concentragdo.

Para melhor enquadrar este efeito decorrente da operag¢do de concentracdo, foi
desenvolvido um modelo tedrico para a industria portuguesa de prestacdo privada de
cuidados de saude hospitalares’#. O modelo incorpora dois niveis: um nivel grossista, no
qual grupos hospitalares e seguradoras negoceiam os precos convencionados, e um nivel
retalhista, no qual as seguradoras determinam os prémios a aplicar aos seus segurados.

O modelo assume que as empresas produzem servicos nao substitutos, i.e., em que se
desconsidera, por um lado, a sobreposicao geografica entre as unidades hospitalares da
CUF e do HPA (i.e., em termos de concorréncia potencial) e, por outro, a relevancia de
clientes comuns as diferentes areas geograficas.

O modelo demonstra que, mesmo no cenario mais restritivo, em que se admite que os
servigos prestados pelas Partes ndo sdo substitutos, existem dois mecanismos através dos
quais a operacao de concentragao pode conduzir a uma reducao do bem-estar social.

Em primeiro lugar, ap6s a Transagao, os precos convencionados do Grupo HPA passarao a
ser negociados com o poder negocial da Adquirente. Assim, caso o peso negocial da CUF
seja superior ao atualmente detido pela Adquirida, é expectavel que os precos

174 E_.AdC/2026/89, de 23.01.
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convencionados aplicaveis ao HPA aumentem, gerando pressdo adicional sobre as
seguradoras para repercutirem esses acréscimos de custos nos consumidores finais. Este é
0 mecanismo analisado na subsecg¢ao anterior.

Em segundo lugar, ap6és a Transacdo, os precos convencionados da Adquirida e da
Adquirente passardo a ser objeto de negociacdo conjunta. Esta alteracdao tem implicacdes
diretas nos ganhos de desacordo (ou valor das outside options) das duas partes de
negociacao - i.e., seguradoras e entidade resultante da operacao.

Ou seja, por um lado, reduz os ganhos de desacordo das seguradoras, na medida em que,
na auséncia de acordo com a entidade resultante da concentragdo, estas deixariam de ter
acesso simultaneamente as unidades atualmente pertencentes a CUF e ao Grupo HPA. Isto
diminui a atratividade da outside option das seguradoras, tornando a alternativa ao acordo
mais onerosa, 0 que, por sua vez, aumenta a sua disposicdo maxima a pagar.

Por outro lado, reduz os ganhos de desacordo da entidade resultante da operacgdo, uma vez
que a recusa de celebrar acordo com uma seguradora deixara de afetar apenas uma das
redes (CUF ou HPA), passando a abranger o conjunto agregado das duas. Este efeito tem
sinal contrario ao anterior.

Ou seja, na auséncia de acordo com a CUF, a seguradora em causa deixara de dispor ndo
apenas da cobertura assegurada pelas unidades de salde anteriormente detidas por
aquela entidade, mas também do acesso a rede hospitalar do Grupo HPA, a qual reveste
especial importancia em regides como o Algarve, o Alentejo e a RAM, o que terd um impacto
negativo potencialmente acrescido - i.e., face ao cenario prévio a operacao de concentracao
- no negdcio da entidade seguradora. Assim, decorre da opera¢do de concentracdo uma
deteriora¢do do valor da outside option das entidades financiadoras.

Reconhece-se que, também na perspetiva da CUF, o ndo chegar a acordo com uma
determinada companhia de seguros é, no cendrio poés-operacdo de concentracdo,
potencialmente mais penalizador do que seria no cenario pré-concentracdo. De facto, a CUF
passara a incorporar, para além das potenciais perdas de negocio junto das unidades
hospitalares da CUF, as potenciais perdas geradas junto das unidades hospitalares do HPA,
decorrente da auséncia de acordo com a companhia de seguros.

Em suma, a operacdo de concentracdo resulta numa deterioracdo do valor da outside option
das entidades financiadoras, mas, também, numa potencial deteriora¢do do valor da outside
option da CUF, tendo estes dois efeitos um impacto de sinal contrario na posi¢ao negocial
da CUF5,

75 N3o obstante, importa salientar que este efeito apenas se verifica porque as negociacbes apods a
transacdo passam a ser conduzidas de forma conjunta. Com efeito, caso - por mera hipotese académica - a
outside option da entidade resultante se deteriorasse, apds a operagao, a um ponto tal que o prego negociado
fosse inferior ao que obteria isoladamente, o grupo hospitalar manteria sempre a possibilidade de negociar
as unidades adquiridas de forma separada, evitando assim qualquer resultado que Ihe fosse desfavoravel.
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Desta forma, a contraparte negocial que vé reforcada a sua posi¢do em resultado da
operacdao de concentracdo dependera, consequentemente, da magnitude de cada um
destes efeitos: conclui-se que ocorrera um refor¢o (diminuicdo) do poder negocial da CUF
face as entidades financiadoras se a opera¢dao de concentracdo tiver um impacto mais
(menos) acentuado no valor da outside option das seguradoras, do que no valor da outside
option da CUF.

Ora, o impacto nas outside options de cada uma das contrapartes negociais depende, em
ultima ratio, do comportamento dos clientes das seguradoras, ou seja, qual a sua reacao
face a uma situagao de desacordo entre a sua seguradora e o Grupo CUF.

Na auséncia de acordo entre a CUF e uma determinada seguradora - isto é, na situacdo em
que as unidades hospitalares da CUF deixam de integrar a rede convencionada dessa
seguradora -, os respetivos beneficidrios que, através do seu seguro de saude, recorriam as
unidades da CUF, deixam de beneficiar dos pregos convencionados.

Perante esta situa¢do de desacordo, afiguram-se os seguintes cenarios possiveis: (i) os
clientes dessa seguradora, mantém o seu seguro, e deixam de recorrer as unidades CUF,
nomeadamente, por ndo terem particular preferéncia pelas unidades CUF, passando a
recorrer a unidades hospitalares de outros grupos concorrentes, sendo igualmente
indiferentes a perda de cobertura do seu seguro; (ii) os clientes dessa seguradora, mantém
0 seu seguro, mas continuam a recorrer a CUF pagando os pregos de tabela para clientes
ndo segurados sendo depois parcialmente reembolsados pela sua companhia de seguros,
neste caso também sendo indiferentes a perda de cobertura do seu seguro de saude; (iii)
os clientes, querendo manter a possibilidade de recorrer as unidades CUF a precos
sensivelmente equivalentes aos que tinham anteriormente, substituem o seu seguro de
saude.

Neste cenario (iii), a probabilidade de ocorréncia dessa substituicdo sera tanto maior quanto
mais elevada for a grau de substituibilidade entre seguros de salde e quanto mais
acentuada for a diferencia¢do entre as ofertas dos diversos operadores hospitalares.

Ou seja, os clientes que tenham uma preferéncia pelas unidades hospitalares da CUF, num
cenario de ndo acordo entre a CUF e uma determinada seguradora tenderdo, com elevada
probabilidade, a mudar de seguro de salide por forma a continuarem a aceder, com custos
de acesso sensivelmente equivalentes, as unidades de saude da CUF. Ou, enquanto nao
mudam de seguro de saude, podem continuar a aceder as unidades de saude da CUF,
pagando os pre¢os de tabela para clientes ndo segurados e, posteriormente, serem
parcialmente reembolsados pela sua companhia de seguros.

Assim, num cenario em que, por um lado, se verifique uma elevada substituibilidade entre
os diferentes seguros de saude disponiveis no mercado e, por outro, uma diferenciacao
relativamente mais acentuada entre as ofertas dos varios prestadores de cuidados de saude
hospitalar, a eventual quebra de acordo entre a CUF e uma companhia de seguros revelar-

Cfr. “Modelo tedrico para a industria portuguesa de prestacdo privada de cuidados de saude hospitalares”,
desenvolvido pela AdC e que foi referido na nota de rodapé anterior.
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se-& mais onerosa para a entidade financiadora do que para a CUF, designadamente em
termos de deterioracdo das respetivas outside options."”®

351. Neste cenario, o impacto assimétrico sobre as outside options de cada uma das contrapartes
traduz-se num reforco do poder negocial da CUF face as entidades financiadoras,
potenciando, consequentemente, um aumento dos pre¢os negociados entre a CUF e essas
entidades.

352. Tendo presente este enquadramento conceptual - segundo o qual, caso os consumidores
revelem uma maior fidelizacdo aos prestadores de cuidados de saude do que as
seguradoras, tal podera reforcar o poder negocial da entidade resultante da operagao -
entende-se que, com base nos elementos recolhidos:

i,  Tanto o HPA como a CUF sdo operadores muito relevantes e que dispdem de poder
de mercado; e

ii. ~a maior substituibilidade do lado da procura entre produtos de cobertura
complementar de saude (i.e., os produtos disponibilizados pelas entidades
financiadoras) do que entre prestadores privados de cuidados de saude hospitalar.

353. Relativamente ao poder de mercado de cada uma das Partes, os elementos recolhidos
confirmam que tanto a CUF como o HPA disp6em de poder de mercado significativo.

354. Em primeiro lugar, ambos sdo percecionados pelas entidades financiadoras como
operadores indispensaveis para assegurar uma cobertura geografica adequada das redes

176 Nos termos do modelo teérico desenvolvido pela AdC para a indUstria portuguesa de prestacdo privada
de cuidados de saude hospitalares, o efeito que prevalece depende, essencialmente, de duas variaveis: (i) o
poder de mercado das seguradoras face aos consumidores ou utentes que recorrem as suas unidades de
saude hospitalar e; (ii) o poder de mercado da entidade resultante da operagdo. Em termos praticos, o efeito
dominante é determinado pelo nivel da cadeia de valor - prestadores hospitalares ou seguradoras - que se
apresenta como mais diferenciado e, portanto, mais capaz de atrair consumidores.

Em particular, no que respeita a variavel (i), importa notar que, caso os produtos das seguradoras constituam
substitutos préximos, os consumidores que pretendem aceder aos servicos de um determinado grupo
hospitalar ficam praticamente indiferentes quanto a seguradora através da qual o fazem.
Consequentemente, dado que um grupo hospitalar mantém convenc¢des com varias seguradoras, este torna-
se, por sua vez, quase indiferente relativamente a existéncia - ou ndo - de acordo com uma seguradora
especifica, aceitando contratar apenas a um prego convencionado mais elevado. Por outras palavras, a
elevada substituibilidade entre seguros de salde reforca o poder negocial do grupo hospitalar e torna mais
provavel que uma operagdo entre grupos hospitalares ndo substitutos conduza ao refor¢o do poder negocial
do prestador integrado.

No mesmo sentido, relativamente a variavel (ii), caso os pacientes revelem fidelizacdo ou uma preferéncia
suficientemente direcionada por determinados prestadores hospitalares - ao ponto de estarem dispostos a
mudar de seguradora caso deixem de ter acesso a um grupo hospitalar relevante - torna-se também mais
provavel que uma operagdo entre grupos hospitalares ndo substitutos conduza ao refor¢co do poder negocial
do prestador integrado.
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convencionadas, sendo a CUF o operador mais relevante a nivel nacional e o HPA o
operador lider de mercado nas regides onde atua.

Em segundo lugar, a analise regional ja apresentada demonstra que, nas principais NUTS Il
em termos de populagao com cobertura adicional de saude, a CUF e o HPA ocupam posicdes
de lideranca, reforcando a sua importancia estratégica para a construcdo de redes
abrangentes.'”’

Por fim, o comportamento observado nos mercados - nomeadamente, 0s pregos
superiores cobrados pela CUF face a operadores concorrentes'’®, bem como os pregos do
HPA, que, apesar de inferiores aos da CUF, se encontram acima dos praticados por outros
prestadores locais - confirma que ambos detém capacidade para exercer poder de
mercado, traduzida em condi¢des econdmicas menos favoraveis para seguradoras e
subsistemas quando comparados com operadores alternativos.

Estes elementos sustentam, assim, que a CUF e o HPA, individualmente consideradas, ja
dispdem de um grau de poder de mercado relevante.

Relativamente a maior substituibilidade do lado da procura entre produtos de cobertura
complementar de saude, os elementos recolhidos junto das seguradoras indicam que a
diferenciacao percecionada pelos consumidores e respetiva fidelizacdo as seguradoras sera
menor que no caso dos hospitais.

Em concreto, conforme explicou a Ageas, “os seguros em Portugal assemelham-se a uma
commodity, no sentido em que as suas coberturas sdo padronizadas (i.e., a maioria dos seguros
de saude oferece as mesmas coberturas, mesmo que com ligeiras diferencas)”, acrescentando
que "a maioria dos prestadores de satde tém contrato com a maioria das seguradoras” e que,
“em consequéncia, na falta de acordo entre determinado prestador e determinada seguradora,
as restantes seguradoras ganham vantagem competitiva”, sendo ainda “mais fdcil ao cliente

trocar de seguro de satide do que de prestador de cuidados de satide"."”

Neste contexto, a principal dimensdo competitiva centra-se no preco, sendo as coberturas
oferecidas amplamente similares entre operadores, o que reduz a diferenciagdo percebida
e, consequentemente, a fidelizagcdo a marca da seguradora.

Adicionalmente, é relevante referir que as seguradoras atuam essencialmente como
intermediarias no acesso aos cuidados de salde, ndo apresentando uma diferencia¢do
significativa entre si em termos de produto. Ja no caso dos prestadores hospitalares, os
elementos recolhidos apontam para que a marca, a reputagdo clinica, a qualidade
percecionada dos servicos, a especializacdo disponivel, bem como a localizacdo das
unidades hospitalares, constituem fatores determinantes na escolha do paciente.

77 Cf. Pontos 296 e 297.
178 Cf. Ponto 270 e seguintes.

179 Ata-reunido com Ageas, de 20.10 (E-AdC/2025/6176 (17.11)
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Considera-se igualmente mais provavel que um paciente desenvolva uma relacao de
continuidade com um prestador hospitalar especifico, na medida em que ai se encontram
o seu historial clinico, os médicos que o acompanham e a infraestrutura que previamente
escolheu por razdes de qualidade, proximidade, preferéncia econdmica ou simples
conveniéncia geografica. Esta relagdo gera custos de mudanca elevados e contribui para
uma maior fidelizagdo ao hospital.

Em particular, no que respeita ao poder de mercado da CUF junto dos pacientes, os
resultados de um estudo sobre o mercado da saude apresentado pela Notificante'®
evidenciam [Confidencial] - o que é consistente com os elementos anteriormente
apresentados.

No referido estudo a CUF &, [Confidenciall.

No conjunto, estes indicadores revelam uma capacidade de retencdo da procura
substancialmente superior a dos demais prestadores privados, reforcando a conclusdo de
que o vinculo dos pacientes a CUF é estruturalmente forte e constitui um importante
determinante do seu poder de mercado.

Em contraste, a escolha da seguradora ndo envolve, em regra, um vinculo funcional
equivalente, ja que estas ndo prestam o cuidado em si, mas apenas viabilizam
financeiramente o acesso as redes hospitalares. Assim, a fidelizacdo é possivelmente mais
fragil do lado segurador, ao passo que a ligacdo dos pacientes aos grupos hospitalares
tende a ser mais sélida e menos facilmente substituivel.

Com efeito, quando questionada sobre o efeito de perder o acesso a rede da CUF, a MGEN
refere que “[nJum cendrio em que as unidades CUF deixassem de integrar apenas a rede da
MGEN, mas continuassem acessiveis através de outras seguradoras concorrentes, o impacto
potencial seria negativamente disruptivo, uma vez que 0s nossos aderentes iriam procurar
manter o acesso as mesmas infraestruturas hospitalares através de outro seguro.”8!

Face ao exposto, considera-se plausivel concluir que existe uma maior substituibilidade do
lado da procura entre produtos de cobertura complementar de salde do que entre
prestadores privados de cuidados de saude hospitalar.

Ora, conforme resulta do 8344 e seguintes, tendo-se concluido por uma substituibilidade
elevada entre os diferentes seguros de saude disponiveis no mercado, por um lado, e por
uma (relativamente maior) diferenciacdo entre as ofertas dos varios prestadores de
cuidados de saude hospitalar - i.e., compativel com uma fidelizagdo dos clientes a CUF -,
por outro, é expectavel que o impacto de uma quebra de acordo entre a CUF e uma
companhia de seguros seja mais penalizadora para a entidade financiadora do que para a
CUF (i.e., em termos de deterioragao das respetivas outside options).

80 Em concreto, o documento “Barémetro da Saude 2025 (junho de 2025)", submetido pela CUF & AdC (cfr.,
E-AdC/2025/6157-6159).

181 E_AdC/2025/6265 (21.11), Q.2.
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370. Assim, conforme referido anteriormente (ponto 350), decorre deste impacto diferenciado

371.

372.

373.

374.

375.

sobre as outside options de cada uma das contrapartes um refor¢o do poder negocial da
CUF face as entidades financiadoras e, consequentemente, um aumento dos precos
negociados entre a CUF e as entidades financiadoras.

Esta conclusdo esta em linha com os elementos recolhidos junto de varios operadores que
referiram que, de facto, a dimensao do footprint de um prestador hospitalar constitui um
determinante relevante do respetivo poder negocial e que a operag¢do de concentracdo em
apreco é suscetivel de conduzir a aumentos de precos por via do mecanismo identificado
na presente secc¢do.

A titulo ilustrativo:

i, AMédis (grupo Ageas) sublinha que “a dimenséo do footprint de um grupo hospitalar
reforca significativamente o seu poder negocial face as seguradoras” e que, com a
presente operac¢do, a CUF passara a dispor de unidades no Algarve, Alentejo e

Madeira, adquirindo “Confidencial]”.'®?

ii. ~ De forma convergente, a AdvanceCare refere que o crescimento nacional dos
grandes grupos, associado a negociacdes centralizadas, “[Confidencial]” e
assinala que a CUF tem vindo a "[Confidencial]”, ndo se podendo “ignorar
"[Confidencial]”, podendo a integracdo do HPA levar a aumentos de precos com
impacto nos prémios e copagamentos dos segurados.'®

iii. ~ Também a Allianz indica que “a concentra¢do dos grupos hospitalares aumenta
significativamente o poder negocial destes com as seguradoras” e que a CUF
“[Confidencial]”, prevendo que esta se reforce com a aquisicdio do HPA,

“[Confidencial]”."®*

Adicionalmente, e numa 6tica mais quantitativa, conforme resulta do exercicio comparativo
apresentado na Tabela 15 - no qual se procedeu a comparacdo dos precarios praticados
pelos varios grupos hospitalares a Multicare - verifica-se que, de facto, os operadores de
maior dimensdo e com um footprint geografico mais alargado [CONFIDENCIAL].

Em todo o caso, a AdC considerou relevante proceder a um exercicio de quantificacdo das
outside options da CUF e das principais seguradoras com o intuito de avaliar se - e em que
medida - resulta da opera¢do de concentracdo um impacto que possa ser considerado
significativo sobre as condi¢Bes comerciais negociadas entre a CUF e as entidades
financiadoras

E, precisamente, este o exercicio que a AdC se propde a realizar infra.

182 E_Ad(C/2025/4589 (25.08), Q.A.4.d).

183 E-Ad(C/2025/4575 (22.08), Q.A.4.d). e Ata-reunido com Advancecare, de 24.10 (E-AdC/2025/6040 (10.11).

184 E_LAd(C/2025/4563 (21.08), Q.A.4 e Ata-reunido com Allianz, de 22.10 (E-AdC/2025/6140 (14.11)
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Uma vez que a Notificante também apresentou as suas conclusdes sobre esta matéria
através do estudo da CL, para efeitos de clareza, propde-se estruturar a andlise que se
segue, em trés secg¢des:

(a) uma sintese das principais conclusdes constantes do Relatério da CL, no que respeita
ao impacto da operag¢do de concentragao sobre o poder negocial da CUF;

(b) uma analise critica efetuada pela AdC ao referido relatério; e

(c) o exercicio de quantificacdo do impacto da operac¢do de concentracdo sobre as outside
options da CUF e das respetivas seguradoras, realizado pela AdC.

6.3.3.1.1. Relatério Econémico apresentado pela Notificante

377.

378.

379.

380.

381.

382.

O Relatério da CL comeca por enquadrar a questdo referindo que “para avaliar o impacto da
Transacdo no poder negocial da CUF relativamente as seguradoras é necessdrio identificar os
fatores relevantes que determinam o poder negocial de ambas as partes e de que maneira esses
fatores sdo afetados pela Transagdo”’5>.

Ainda a titulo de enquadramento, acrescenta que “a Transac¢éo apenas poderia refor¢ar o
poder negocial da CUF se melhorasse as suas outside options relativamente as [outside options
das] seguradoras”, concluindo que, no caso concreto, “as outside options da CUF ndo
melhoram relativamente as seguradoras [e, consequentemente], a Transacdo nGo aumenta o
poder negocial da CUF”."8®

Comecemos por sistematizar as considerac¢des apresentadas no Relatério da CL a propésito
dos fatores determinantes do poder negocial da CUF e das entidades financiadoras.

A esse respeito, o Relatério da CL refere que um eventual desacordo entre a CUF e uma
seguradora produziria efeitos assimétricos sobre as contrapartes envolvidas na negociacao,
ndo s6 em termos de horizonte temporal dos impactos financeiros, como, também,
atendendo a que a CUF enfrenta uma estrutura de custos fixos significativamente mais
pesada do que aquela que caracteriza a atividade seguradora.

Em concreto, segundo o Relatério da CL, “existe ainda uma distin¢do relevante entre as outside
options das seguradoras e dos prestadores de cuidados de satde: a estrutura de custos”'®” e, em
particular, o peso dos custos fixos na estrutura de custos dos operadores.

Ou seja, de acordo com a CL, “os prestadores [de cuidados de satide] suportam custos fixos
elevados, pelo que uma reducgéo de receitas tem um efeito assimetricamente superior nos seus

185 897,

186 824

187 826.
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resultados”. Para exemplificar esta ideia, a CL refere que “no caso da CUF, a perda das receitas
da Allianz, [Confidencial]”’4é.

De uma forma mais geral, para as restantes seguradoras, o impacto no EBITDA da CUF em
resultado de um desacordo com as principais seguradoras seria, de acordo com a CL, o
seguinte:

Figura 27 - Impacto de cada EFR no EBITDA da CUF, 2024

[Confidencial]
Fonte: Compass Lexecon (Relatério Complementar de 10.10, E-AdC/2025/5429)

De facto, na analise da CL, se tomarmos por referéncia a figura anterior, bem como a figura
seguinte, resulta evidente o impacto assimetricamente superior no EBITDA de um prestador
de cuidados de saude (cf. Figura 27), face ao peso de cada seguradora nas receitas da CUF
(cf. Figura 29 infra).

No mesmo sentido da demonstracdo do referido efeito assimétrico entre, por um lado, o
peso de cada seguradora nas receitas da CUF e, por outro, o impacto no EBITDA da CUF em
resultado da diminuicdo do seu volume de vendas, a CL compara a evolu¢ao mensal das
receitas e do EBITDA da CUF e, em particular, analisa o impacto da sazonalidade da procura
de cuidados de saude no més de agosto. Ou seja, de acordo com a figura seguinte, conclui-
se que [Confidencial].

Figura 28 - Evolucdo mensal das receitas e do EBITDA da CUF, 2024

[Confidencial]

Fonte: Compass Lexecon (Relatério Complementar de 10.10)

Acresce que, conforme referido, de acordo com a CL, “para um prestador de cuidados de
saude, o ndo acordo com uma seguradora implica uma perda imediata nas receitas geradas
pelos clientes dessa seguradora. JG para a seguradora, a perda ndo é direta nem imediata:
dependerd do nimero de clientes que, perante a exclusdo desse prestador de cuidados de
satide da rede, optem por mudar de seguradora, bem como do momento em que essa decisdo
ocorra” (destaque nosso).

188 A CL utilizou, como indicador de “lucro”, o EBIT. Posteriormente, a pedido da AdC, os dados foram
atualizados por referéncia ao indicador EBITDA, por se considerar ser um melhor indicador para avaliar o
desempenho operacional de uma empresa. Neste caso, [Confidencial] .
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Tendo em conta o entendimento da CL relativamente aos fatores determinantes do poder
negocial da CUF e das entidades financiadoras, sistematizam-se agora as considerac¢des da
CL sobre o impacto da operacdo de concentracdo sobre estes fatores e, consequentemente,
sobre o poder negocial de cada uma das contrapartes.

Neste contexto, a CL enquadra a questdo referindo que “a alterac¢do da posicéo negocial das
partes depende de como as outside options se modificam em consequéncia da Transa¢éo”,
acrescentando que, no caso da CUF, “tal depende da importéncia relativa das receitas das
seguradoras na CUF pds-Transacdo, em comparac¢do com a sua importéncia relativa na CUF e
no HPA antes da operacdo”.

E, face a este enquadramento, a CL conclui que “[a] outside option da entidade resultante, em
compara¢do com a da CUF, mantém-se praticamente inalterada, para cada seguradora,
[Confidencial] ”.

Ja no caso do HPA, conclui a CL que “[a] outside option da entidade resultante, em comparagéo
com a do HPA, piora, dado que cada uma das seguradoras aumenta o seu peso relativo nas
receitas totais, deteriorando, assim, a posicdo da entidade resultante da Transacdo caso ndo
chegue a um acordo com a companhia de seguros. Isto deve-se ao facto de, na sequéncia da
Transacgdo, as seguradoras poderem alavancar nas negociacbes a perda de receitas que geram
a CUF fora da regido em que o HPA atua” - conforme ilustrado nas figuras seguintes que
reproduzem as Figuras 1 e 4 do Relatério da CL.

Figura 29 - Distribuicdo de receitas da CUF e HPA por cliente

[Confidencial]

Fonte: Compass Lexecon

Figura 30 - Distribuicao de receitas da CUF e HPA por cliente, no cenario pés-Transacao

391.

[Confidencial]

Fonte: Compass Lexecon

Em contraponto, no que respeita a outside option das seguradoras, o Relatério da CL conclui
que “a Transagdo ndo altera as suas op¢bes dentro dos mercados geogrdficos relevantes, [uma
vez que] ndo existe sobreposicdo geogrdfica entre a CUF e o HPA, [pelo que] as alternativas que
cada seguradora pode oferecer aos seus clientes em caso de falha de negociagéo com a CUF ou
com o HPA permanecem idénticas com e sem Transa¢éo”.
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Ou seja, no que respeita a outside option das seguradoras, o Relatério da CL refere que o
principal determinante da mesma reside na importancia de um prestador especifico para
garantir a cobertura dos servi¢os de saude em cada mercado geografico relevante. Ora, de
acordo com o Relatério da CL, uma vez que ndo existe sobreposicao geografica entre as
atividades das Partes, a Transagao ndo altera as possiveis op¢des das seguradoras.

O Relatério da CL acrescenta ainda que os clientes de seguros de salde, no momento da
celebracdo do contrato, ndo valorizariam de forma determinante a existéncia de uma
cobertura nacional, mas antes a disponibilidade de uma rede local adequada, referindo
ainda que, em todo o caso, as seguradoras podem “(...) continuar a oferecer uma cobertura
nacional sem ter de contratar com a CUF e o HPA, dado que nenhum dos dois é a unica op¢éo
num mesmo mercado geogrdfico".

Face ao exposto, a CL conclui que “esta TransacGo ndo aumenta de forma significativa o
poder negocial da CUF. As seguradoras mantém uma posi¢éo negocial forte, devido ao impacto
desproporcional que tém sobre os beneficios da CUF no cendrio pds-Transacdo e a integra¢do do
HPA na rede da CUF ndo aumentard significativamente o poder negocial da CUF".

Por ultimo, o Relatério da CL vem contestar a conclusdo que constava na Decisdo de 12 Fase
da AdC, nomeadamente, que “o HPA tem uma importéncia regional assimétrica, a qual poderia
ser utilizada pela CUF para reforcar o seu poder negocial apds a Transag¢éo”. Em contraponto,
a CL refere que “este argumento ignora o facto de que, no cendrio pds-Transacéo, as
seguradoras podem alavancar as receitas que geram para a CUF noutras regibes para obter
acesso ao HPA (leia-se, as atuais unidades de satde do HPA que seréo detidas pela CUF)".

Ou seja, a CL reconhece que a transacdo gera “dois efeitos em dire¢bes opostas: por um lado,
permite o CUF utilizar o acesso ao HPA nas negociacbes; por outro, permite as seguradoras
utilizar o volume de receitas que proporcionam a CUF fora do Algarve, do Alentejo e da RegiGio
Auténoma da Madeira para reforcar a sua posicdo negocial de acesso ao HPA”.

Para, a seguir, concluir que “dado que as receitas geradas pelas seguradoras na rede CUF séGo
materialmente superiores ao volume de negdcios do HPA, no cendrio pds-Transacdo a CUF ndo
terd capacidade de usar o acesso ao HPA como fator de alavancagem. Pelo contrdrio, as
seguradoras passardo a ter um poder de negociacdo ainda maior, reforcando a sua posicdo
relativamente ao acesso as unidades de saude do HPA face ao cendrio atual”.

6.3.3.1.2. Andlise critica do Relatério Econémico apresentado pela Notificante

398.

399.

Feita a sintese das conclusGes apresentadas no Relatério da CL no que respeita ao impacto
da operacdo de concentracdo sobre o poder negocial da CUF, procede-se, seguidamente a
uma analise critica das mesmas.

O enquadramento que a CL faz da presente tematica, ao afirmar, por um lado, que “para
avaliar o impacto da Transagdo no poder negocial da CUF relativamente as seguradoras é
necessdrio identificar os fatores relevantes que determinam o poder negocial de ambas as partes
e de que maneira esses fatores séo afetados pela Transacdo” (cf. 8376) e, por outro, que “o
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Transacdo apenas poderia reforcar o poder negocial da CUF se melhorasse as suas outside
options relativamente as [outside options das] seguradoras” (cf. 8377), encontra-se totalmente
em linha com a abordagem adotada pela AdC (cf. §8331 a 342).

Neste enquadramento, a CL reconhece que a transagdo gera “dois efeitos em direcdes
opostas: por um lado, permite a CUF utilizar o acesso ao HPA nas negociacbes; por outro, permite
as seguradoras utilizar o volume de receitas que proporcionam & CUF fora do Algarve, do Alentejo
e da Regitio Auténoma da Madeira para refor¢ar a sua posicdo negocial de acesso ao HPA” (cf.
8395), 0 que é consistente com a analise da AdC (cf. 88340 a 342).

Nao obstante o reconhecimento de que a transac¢ao “permite a CUF utilizar o acesso ao HPA
nas negocia¢bes” (cf. 8395), o que tera, como efeito, uma deterioracdo da outside option das
entidades financiadoras, a CL conclui que a “Transa¢do ndo aumenta de forma significativa o
poder negocial da CUF” (cf. 8393), o que, de acordo com a CL, se deve, nomeadamente, a
que:

(@) “ndo existe sobreposicdo geogrdfica entre a CUF e o HPA, [pelo que] as alternativas que
cada seguradora pode oferecer aos seus clientes em caso de falha de negocia¢éo com a
CUF ou com o HPA permanecem idénticas com e sem Transacdo” (cf. §390) e;

(b) os clientes de seguros de salde, no momento da celebracdo do contrato, ndo
valorizariam de forma determinante a existéncia de uma cobertura nacional, mas
antes a disponibilidade de uma rede local adequada (cf. §392).

(c) em todo o caso, as seguradoras podem “(...) continuar a oferecer uma cobertura
nacional sem ter de contratar com a CUF e o HPA, dado que nenhum dos dois é a tnica
op¢do num mesmo mercado geogrdfico” (cf. 8392).

Conforme resulta do exposto supra (cf. 8311), a AdC entende, em tese, que a operagao de
concentracao é passivel de ter efeitos jusconcorrenciais negativos se, por um lado, houver
uma substituibilidade entre as unidades hospitalares da CUF e as unidades hospitalares do
HPA, o que ocorre por via dos clientes comuns'® e, no cenario contrafactual, por via da
concorréncia potencial; e, por outro, em resultado das condi¢Bes de acesso as redes de
unidades de saude da CUF e do HPA passarem a ser negociadas de forma conjunta, o que
permite a CUF utilizar a dimensao da sua rede para alavancar a posi¢ao negocial do HPA,
bem como a relevancia regional deste para alavancar a posicdo negocial da CUF.

Os motivos identificados no 8400 que levam a CL a concluir que a “Transacdo ndo aumenta
de forma significativa o poder negocial da CUF” (cf. 8393) resultam de se desconsiderar, nao
s6 a relevancia dos clientes comuns - tema que serd abordado com maior detalhe na seccao
seguinte -, mas também a concorréncia potencial, o que é incompativel com a analise da
AdC.

Ora, conforme analisado nas subseccdes seguintes, os elementos recolhidos pela AdC no
ambito da presente investigacdo, nao s6 demonstram a importancia dos clientes comuns,
como, também, demonstram que a entrada organica da CUF no Algarve €, na auséncia da

189 Este ponto sera desenvolvido infra na seccdo 6.3.2.3.
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operagao de concentracdo, um cendrio provavel. Assim, contrariamente ao que defende a
CL, a AdC conclui - cf. subseccdes 6.3.2.3 e 6.3.2.4 - que a relevancia dos clientes comuns,
por um lado, e a concorréncia potencial, por outro, sdo fatores que contribuem para
reforcar os impactos jusconcorrenciais negativos decorrentes da presente operacao de
concentracgdo.

Em todo o caso, conforme referido no 8330, a presente subseccdo desconsidera os fatores
referidos no paragrafo anterior, bem como os efeitos resultantes de uma uniformizacao de
precos do HPA para os precos da CUF (cf. subseccdo 6.3.2.1), isolando, desta forma, o
impacto jusconcorrencial decorrente das condi¢des de acesso as redes hospitalares da CUF
e do HPA passarem a ser negociadas de forma conjunta.

Assim, a AdC assume nesta subsecc¢do o quadro conceptual implicito na analise da CL, i.e.,
em que se considera - apenas para efeitos expositivos e, obviamente, sem desconsiderar
no conjunto da analise os demais fatores identificados no 8311 -, como Unico fator
determinante do impacto da operacdo no poder negocial da CUF face as entidades
financiadoras, o que resulta do facto de, “no cendrio pds-transacéo, a negocia¢éo do acesso e
das respetivas condicbes as redes CUF e HPA [passar a ser] realizada de forma conjunta”.

Ora, tendo a CL reconhecido que “a Transacdo apenas poderia reforcar o poder negocial da
CUF se melhorasse as suas outside options relativamente as [outside options das] seguradoras”
(cf. 8377), importa aferir se, e em que medida, a negocia¢do conjunta das unidades de saude
da CUF e do HPA é passivel de melhorar a outside option da CUF relativamente a outside
option das entidades financiadoras.

Note-se que a CL reconhece que a transacdo “permite a CUF utilizar o acesso ao HPA nas
negociacbes” (cf. §395), o que terd, como efeito, uma deterioracdo da outside option das
entidades financiadoras.

Assim, importa aferir qual o impacto da transacdo sobre a outside option da CUF e,
confirmando-se que existe um impacto menos acentuado na deterioracdo da outside option
da CUF do que na outside option das entidades financiadoras, concluir por um reforco do
poder negocial da CUF.

Ora, conforme resulta do §379, a CL argumenta que um eventual desacordo entre a CUF e
uma seguradora produziria efeitos assimétricos sobre as contrapartes envolvidas na
negociacdo, ndo s6 em termos de horizonte temporal dos impactos financeiros, como,
também, atendendo a que a CUF enfrenta uma estrutura de custos fixos significativamente
mais pesada do que aquela que caracteriza a atividade seguradora. De facto, o Relatério da
CL conclui que:

(@) Em termos de horizonte temporal dos impactos, “para um prestador de cuidados de
saude, o ndo acordo com uma seguradora implica uma perda imediata nas receitas
geradas pelos clientes dessa seguradora. Ja para a seguradora, a perda néo € direta nem
imediata: dependerd do numero de clientes que, perante a exclus@o desse prestador de
cuidados de satide da rede, optem por mudar de seguradora, bem como do momento em
que essa decisdo ocorra” (cf. 8385);
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(b) Em termos da estrutura de custos fixos, “os prestadores [de cuidados de saude]
suportam custos fixos elevados, pelo que uma reducéo de receitas tem um efeito
assimetricamente superior nos seus resultados” (cf. 8381).

Atendendo a que “os prestadores [de cuidados de satde] suportam custos fixos elevados”, a AdC
entende, a semelhanca da CL, que “uma redugéo de receitas [de um prestador de cuidados de
saude] tem um efeito assimetricamente superior nos seus resultados”.

Este efeito assimétrico é demonstrado pelo exercicio levado a cabo pela CL e que se
encontra refletido na Figura 27, através do qual se avalia o impacto nos resultados - medido
pelo EBITDA - da CUF, decorrente da perda integral das receitas geradas pelos clientes de
uma determinada seguradora. De facto, o impacto nos resultados (cf. Figura 27) é muito
superior ao peso da seguradora em causa na receita da CUF (cf. Figura 29), o que é
explicado, precisamente, pela relevancia dos custos fixos na estrutura de custos da CUF.

A AdC ndo discorda deste exercicio, nem, tdo pouco, da conclusdo de que “uma reducéo de
receitas [de um prestador de cuidados de saude] tem um efeito assimetricamente superior nos
seus resultados”.

Nao obstante, o Relatério da CL, ao sugerir que o referido exercicio serve para caracterizar
a outside option da CUF, assume, implicitamente, um pressuposto com o qual a AdC
discorda: o pressuposto de que “o ndo acordo [da CUF] com uma seguradora implica [a] perda
[das] receitas geradas pelos clientes dessa seguradora”.

Conforme referido anteriormente, na auséncia de acordo entre a CUF e uma determinada
seguradora - i.e.,, em que as unidades de saude da CUF deixam de integrar a rede de
unidades convencionadas da seguradora -, os clientes desta Ultima que recorriam, por via
do seu seguro de saude, as unidades de saude da CUF, podem continuar a fazé-lo, com
custos de acesso sensivelmente equivalentes, se mudarem de seguro de saude. Podem,
ainda, continuar a aceder as referidas unidades de satde da CUF sem mudarem de seguro
de saude, pagando os precos de tabela para clientes ndo segurados e, posteriormente,
serem parcialmente reembolsados pela sua companhia de seguros.

Ou seja, conforme notado no 8345, neste cenario de ndo acordo entre a CUF e uma
determinada seguradora, os clientes que tenham uma preferéncia pelas unidades
hospitalares da CUF tenderdo, com elevada probabilidade, a mudar de seguro de satide por
forma a continuarem a aceder, com custos de acesso sensivelmente equivalentes, as
unidades de saude da CUF. Ou, enquanto ndo mudam de seguro de saude, podem
continuar a aceder as unidades de saude da CUF, pagando os precos de tabela para clientes
ndo segurados e, posteriormente, serem parcialmente reembolsados pela sua companhia
de seguros.

A probabilidade dos clientes de uma determinada seguradora, que deixe de integrar, por
quebra de acordo, as unidades de saude da CUF na sua rede convencionada, mudarem de
seguro de saude - i.e., para um seguro de saude que tenha acordo com a CUF - sera tanto
maior quanto maior for a substituibilidade da procura dos diversos seguros de saude, por
um lado, e maior for a fideliza¢cdo do cliente a rede de unidades de sadde da CUF, por outro.
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Ora, a AdC recolheu diversos elementos que sustentam a inferéncia de que, por um lado,
se verifica uma substituibilidade elevada entre os diferentes seguros de saude disponiveis
no mercado e, por outro, uma (relativamente maior) diferenciagdo entre as ofertas dos
varios prestadores de cuidados de saude hospitalar, compativel com uma fidelizacdo dos
clientes a rede da CUF.

Assim, o pressuposto de que “o néo acordo [da CUF] com uma seguradora implica [a] perda
[das] receitas geradas pelos clientes dessa seguradora” é, claramente, um pressuposto
incompativel com as possibilidades de reacdo dos clientes da seguradora em causa,
descritas anteriormente.

Alias, a CL acaba por reconhecer este facto, quando refere que a perda para a seguradora
“dependerd do numero de clientes que, perante a exclusdo desse prestador de cuidados
de saide da rede, optem por mudar de seguradora, bem como do momento em que essa
decisdo ocorra” (destaque nosso) (cf. 8385). Mas, ao recorrer ao exercicio refletido na Figura
27 para caracterizar a outside option da CUF, acaba por desconsiderar por completo esta
hipétese.

Em sintese, a AdC considera ter recolhido elementos que permitem aferir, por um lado, um
reduzido grau de substituibilidade entre as diferentes ofertas de seguros de saude
disponiveis no mercado e, por outro, a existéncia de uma diferenciacdo mais acentuada
entre as ofertas dos diversos prestadores de cuidados de saude, em particular no que
respeita ao seu impacto na fidelizacdo dos respetivos utentes. Estes elementos estdo
especificados supra, nos 88357 a 371, para onde se remete.

Importa, ainda, fazer um considerando adicional sobre o Relatério da CL.

A CL analisa o impacto da operagdo de concentragdo sobre o poder negocial da CUF em
funcdo da “importédncia relativa das receitas das seguradoras na CUF pds-Transacdo, em
comparagdo com a sua importancia relativa na CUF e no HPA antes da operagdo” (cf. §387).

E, nessa medida, conclui - da comparacdo da Figura 30 com a Figura 29 -
“[a] outside option da entidade resultante, em compara¢cGo com a da CUF, mantém-se
praticamente inalterada, para cada seguradora” (cf. 8388). Mas que, no caso do HPA, conclui
a CL que “[a] outside option da entidade resultante, em comparacdo com a do HPA, piora, dado
que cada uma das seguradoras aumenta o seu peso relativo nas receitas totais [i.e., por
comparagdo com o peso relativo nas receitas do HPA]” (cf. §389).

Ora, se é um facto que as principais companhias de seguros tém um peso elevado nas
receitas da CUF e, [Confidencial], do HPA (cf. Figura 29), também é um facto que a CUF tem
um peso significativamente maior nos custos das principais companhias de seguros,’® do
que estas nas receitas da CUF. Por esta ordem de razdo, e recorrendo ao entendimento que

190 A titulo ilustrativo, refira-se que a Multicare representa apenas cerca de [...]% da procura da CUF, ao passo
que a CUF é responsavel por aproximadamente [...J% dos custos daquela entidade financiadora. De forma
similar, embora a Allianz represente apenas cerca de [...]J% da procura da CUF, a CUF é responsavel por
aproximadamente [...]% dos respetivos custos.
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parece resultar das conclus®es da CL, as entidades financiadoras estardo mais dependentes
da CUF, do que o contrario, uma vez que as primeiras tém um peso menor nas receitas da
CUF, do que esta nos custos das primeiras.

E, por ultimo, a conclusdo da CL de que “la] outside option da entidade resultante, em
comparag¢do com a do HPA, piora, dado que cada uma das seguradoras aumenta o seu peso
relativo nas receitas totais [i.e., por comparacdo com o peso relativo nas receitas do HPA]” (cf.
§389) desconsidera, por completo, que a integracdo das unidades de salde do HPA na rede
de unidades da CUF leva aquelas a beneficiar do poder negocial (mais elevado) da CUF.

6.3.3.1.3. Quantificacdo do impacto da Operacao de Concentra¢do nas Outside Options da

427.

428.

429.

430.

431.

432.

CUF e respetivas Seguradoras

Conforme referido supra no 8385, a CL reconhece que a perda para uma seguradora vis-o-
vis para a CUF, decorrente da ndo integracdo das unidades hospitalares desta Ultima na sua
rede convencionada, “dependerd do nimero de clientes que, perante a exclusdo desse
prestador de cuidados de satide da rede, optem por mudar de seguradora” (destaque
Nosso).

Mas, ao recorrer ao exercicio refletido na Figura 27 para caracterizar a outside option da CUF,
a CL acaba por desconsiderar aquele entendimento, assumindo, como pressuposto, que “o
ndo acordo [da CUF] com uma seguradora implica [a] perda [das] receitas geradas pelos clientes
dessa seguradora” (cf. 8413).

Adicionalmente, a AdC considera que, conforme referido supra no 8418, o pressuposto de
que “o ndo acordo [da CUF] com uma seguradora implica [a] perda [das] receitas geradas pelos
clientes dessa seguradora” é incompativel com a possibilidade dos clientes da seguradora
poderem mudar de seguro, por forma a continuarem a aceder, com custos de acesso
sensivelmente equivalentes, as unidades de saude da CUF.

Nesse sentido, a AdC quantificou as outside options da CUF, na relacdo com as varias
companhias de seguros, em funcdo da taxa de reten¢do de procura por parte da CUF - i.e.,
de forma equivalente, da taxa de mudanca de seguro - decorrente, nomeadamente, do
“namero de clientes que, perante a excluséo [da CUF] da rede [convencionada da seguradora],
optem por mudar de seguradora”.

Ja no que se refere ao impacto da operagdo de concentragao, a CL refere que “a alteracdo
da posicdo negocial das partes depende de como as outside options se modificam em
consequéncia da Transacdo”, relacionando tal impacto com a “importéncia relativa das receitas
das seguradoras na CUF pds-Transagdo, em comparacdo com a sua importéncia relativa na CUF
e no HPA antes da operacdo” (cf. 8387).

Tal como explanado nos 88422 a 425, a AdC discorda da analise apresentada pela CL quanto
a quantificacdo do impacto da operacao de concentra¢ao. Com efeito, entende-se que o
exercicio desenvolvido pela CL para o cendrio pré-concentracdo - assente nas receitas da
CUF e do HPA enquanto entidades auténomas - deve ser igualmente aplicado ao cenario
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pds-concentragdo, considerando-se as receitas agregadas da entidade resultante da
operacdo. Desta forma, permitiria assegurar a comparabilidade e consisténcia dos
resultados obtidos para os dois cenarios.

Adicionalmente, a AdC considera que a comparac¢do das respetivas outside options nos
cenarios pré e pds-operacao deve ser efetuada para as duas partes envolvidas na relagao
negocial - isto é, para a CUF e para a seguradora -, de modo a aferir qual das partes vé a
sua posicao negocial mais deteriorada na sequéncia da operacdo projetada.

E precisamente esse o exercicio que se desenvolverd de seguida, no ambito da relacdo
negocial entre a CUF e a Multicare - vide tabela infra. Em concreto, apresentar-se-a, com o
devido grau de detalhe, a quantificacdo das respetivas outside options, bem como a sua
evolucdo no cenario pds-concentragdo. Este exercicio sera, posteriormente, alargado as
relagdes negociais da CUF com a Allianz e com a Médis.

Tabela 21 - Impacto da Operac¢ao de Concentragao na outside option da CUF, na relagao

negocial com a Multicare

Valor da Outside Option da CUF Variacdo do valor
em milhares de € i i
Taxa de mudanca ( ) da Outside Option

de seguro Cenario pré- Cenario pos- da CUF
concentragéo concentra;éo (em milhares de €)

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

. . . . . . . . . .
b bd bt bd b bt bt bd  d  d

Lo B e B e B e B e T e T e T T T
. . . . . . . . . . .

. . . . . . . . . .
p— g p— p— p— p— p— p— p— p— p—
. . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . .
et d d  bd bd bd bl bl ld  d
L B e B e B e T T T T I T T ]
. . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . .
bt d  d  bd bd bd bl bl bd  d

-]

Fonte: Dados dos Operadores. Calculos da AdC.

"

Nota técnica: No presente exercicio, para cada “taxa de mudan¢a de seguro
considerada, assume-se que a CUF retém uma percentagem equivalente da procura
inicialmente associada a seguradora em causa. Assim, por exemplo, tendo em conta
que a Multicare representa cerca de [...]% da procura da CUF, num cenério em que,
na sequéncia de um eventual ndo acordo entre a Multicare e a CUF, a taxa de
mudanca de seguro seja de 10%, presume-se que a CUF retém 10% da procura
originalmente gerada pela Multicare, o que corresponde a cerca de [...]% da procura
total da CUF, perdendo, assim, aproximadamente [...]% da procura anteriormente
associada a Multicare. Nesta logica, para efeitos de quantificagdo das perdas de
desacordo, assumiu-se que, perante um desacordo entre a CUF e a Multicare e, por
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exemplo, para uma taxa de mudanca de seguro de 10%, as receitas e os custos
variaveis da CUF diminuiriam cerca de [...]%. Conforme se discutird adiante, esta
hipotese revela-se claramente conservadora.

435. Resulta da tabela anterior que a variagao no valor da outside option da CUF que decorre da
operagao de concentrac¢do é tanto menor, quanto maior a taxa de mudanca de seguros por
parte dos clientes da Multicare.

436. Importa agora determinar o impacto da operagdo de concentracdo na outside option da
Multicare, seguindo a mesma metodologia que se encontra refletida na tabela seguinte.

Tabela 22 - Impacto da Operacdo de Concentracao na outside option da Multicare, na
relacdo negocial com a CUF

Valor da Outside Option da Multicare Variacdo do valor

(em milhares de €) da Outside Option
da Multicare

Taxa de mudanca
de seguro Cenario pré- Cenario poés-
concentragdo concentragdo (em milhares de €)

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100% [...

L B B e B e T s T e T T T T |
. . . . . . . . . .
. . . . . . . . .

.
. . . . . . . . . .
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e B e B e B T e T s T e T e T e T T |
. . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . .
et bt b bt et bt b d  bd  bd  d
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. . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . .
. . . . . . . . . . .
et bt b bt et bt b d d  bd  d

Fonte: Dados dos Operadores. Calculos da AdC.

437. Resulta databela anterior que a variagao no valor da outside option da Multicare que decorre
da operacdo de concentracdo é tanto maior, quanto maior a taxa de mudanca de seguros
por parte dos clientes da Multicare.

438. Conforme referido supra no 8342, o reforco (diminui¢do) do poder negocial da CUF face as
entidades financiadoras decorre de a opera¢do de concentracdo ter um impacto mais
(menos) acentuado no valor da outside option das seguradoras, do que no valor da outside
option da CUF.

439. Assim, da comparacao das duas tabelas anteriores, determina-se a taxa critica de mudan¢a
de seguro, i.e., a taxa que iguala a variagdo da outside option da Multicare e da CUF e, a partir
do qual a operacdo de concentra¢ao tera um impacto maior no valor da outside option da
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Multicare do que no valor da outside option da CUF. Ou seja, a taxa a partir da qual se conclui
que a operag¢ao de concentracdo resultara no refor¢o do poder negocial da CUF vis-a-vis as
entidades seguradoras.

Tabela 23 - Impacto da Operacao de Concentracao na outside option da Multicare, na

440.

441.

442.

443.

relacdo negocial com a CUF

Variacao do valor | Variacdo do valor
Taxa de mudanca da Outside Option | da Outside_ Option | Var. Multicare /
de seguro da CUF da Multicare Var. CUF
(em milhares de €) (em milhares de €)
0% [...] [...]
10% [...] [...] 28%
20% [...] [...] 64%
28,18% [...] [...] 100%
30% [...] [...] 109%
40% [...] [...] 170%
50% [...] [...] 255%
60% [...] [...] 382%
70% [...] [...] 595%
80% [...] [...] 1019%
90% [...] [...] 2293%
100% [...] [...]

Fonte: Dados dos Operadores. Calculos da AdC.

Resulta da tabela anterior que o valor critico da taxa de mudanca de seguro, a partir do qual
a operacdo de concentracdo resultara num reforco do poder negocial da CUF vis-g-vis a
Multicare, é igual a 28,18%.

Este valor critico é, conforme se vera infra, inferior a taxa efetiva de mudanca de seguro
estimada pela Multicare, decorrente de um cenario em que as unidades de saude da CUF
deixassem de integrar a sua rede convencionada. E, nessa medida, conclui-se que a
operacgao é suscetivel de resultar no refor¢o do poder negocial da CUF vis-a-vis a Multicare.

Contudo, antes de se debater a taxa efetiva de mudanca de seguro, importa fazer o seguinte
considerando.

Conforme referido supra no 8416, a probabilidade dos clientes de uma determinada
seguradora, que deixe de integrar, por quebra de acordo, as unidades de saude da CUF na
sua rede convencionada, mudarem de seguro de saude - i.e., para um seguro de salde que
tenha acordo com a CUF - sera tanto maior quanto maior for a substituibilidade da procura
dos diversos seguros de saude, por um lado, e maior for a fidelizacao do cliente a rede
de unidades de saude da CUF, por outro.
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Note-se que, nos calculos anteriores, foi considerada uma taxa (média) de mudanca de
seguro que foi uniformemente aplicada a toda a base de clientes da Multicare. Tal resulta
de ter-se assumido que a taxa (média) de mudanca de seguros, aplicada a base de clientes
da Multicare, coincide com a percentagem de retencao de receita por parte da CUF.

No entanto, é provavel que a incidéncia de mudanca de seguro na base de clientes da
Multicare seja maior nos clientes que sao mais fidelizados as unidades de saude da CUF, do
que na média da respetiva base de clientes. E, nesse sentido, é expectavel que, para uma
determinada taxa (média) de mudanca aplicada a totalidade da base de clientes da
Muticare, a incidéncia de mudanca seja mais acentuada nos clientes da seguradora que
recorrem, prioritariamente, as unidades de salde da CUF. E, assim, é provavel que a taxa
de retencdo de receita por parte da CUF seja, em termos percentuais, mais acentuada do
que a taxa (média) de mudanca de seguro.

Dito de outra forma, é expectavel que os clientes que mudem de seguro por serem os mais
fidelizados a CUF sejam também aqueles que mais contribuem para as receitas da CUF.

Nessa medida, para uma redug¢ao da base de clientes da Multicare em (por exemplo) 10%,
é expectavel que a retengdo de procura (em termos de receitas) das unidades de saude da
CUF seja superior a 10%. A titulo ilustrativo, considere-se um fator de ajustamento de dois,
i.e., em que a perda percentual de receita da seguradora resulta numa retencdo da receita
por parte da CUF igual ao dobro daquela percentagem. Os resultados deste exemplo sdo
refletidos na tabela seguinte:

Tabela 24 - Impacto da Operagao de Concentragao na outside option da Multicare, na

relacdo negocial com a CUF, considerando fator de ajustamento de 2

Variacao do valor | Variacdo do valor
Taxa de mudanca da Outside Option | da Outside. Option | var. Multicare /
de seguro da CUF da Multicare Var. CUF
(em milhares de €) | (em milhares de €)
0% [...] [...]
10% [...] [...] 32%
20% [...] [...] 85%
21,99% [...] [...] 100%
30% [...] [...] 191%
40% [...] [...] 510%

Fonte: Dados dos Operadores. Calculos da AdC.

448. ]a considerando um fator de ajustamento de 3, i.e., em que a perda percentual de receita

da seguradora resulta numa retencao da receita por parte da CUF igual ao triplo daquela
percentagem, teriamos os seguintes resultados:
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Tabela 25 - Impacto da Operacao de Concentracao na outside option da Multicare, na

relagcdo negocial com a CUF, considerando fator de ajustamento de 3

Variacao do valor | Variacao do valor
Taxa de mudanca da Outside Option | da Outside. Option Var. Multicare /
de seguro da CUF da Multicare Var. CUF
(em milhares de €) (em milhares de €)

0% [...] [...]

10% [...] [...] 36%
18,03% [...] [...] 100%

20% [...] [...] 165%

30% [...] [...] 764%

Fonte: Dados dos Operadores. Calculos da AdC.

449. Note-se que, considerar um fator de ajustamento de 3 é um pressuposto razoavel e, até,

conservador, uma vez que, nos termos do estudo “Barémetro da Saude 2025 (junho de
2025)", submetido pela CUF a AdC,"" no universo de todos os clientes que, nos ultimos 12
meses, recorreram a unidades de saude privados, [...]% fizeram-no em exclusivo na CUF.

Figura 31 - Utilizacdo dos Grupos de Saude Privados (taxa de utilizagao exclusiva)

[Confidencial - Documento Interno da Notificante]

450. Ora, assumindo uma distribuicdo uniforme destes clientes pelas diferentes entidades

451.

financiadoras, por um lado, e, por outro, considerando, tal como referido anteriormente,
que a mudanca de clientes da Multicare acontecerd, essencialmente, nos clientes que sdo
relativamente fidelizados a rede de unidades de salde da CUF, conclui-se que uma taxa de
mudanca de seguro de (por ex.) 10% resultaria numa retencdo de receita da CUF,
proveniente da Multicare, de cerca de [...]%. Nesse sentido, deveria ser considerado um
fator de ajustamento de 5,9, ou seja, muito superior ao fator de ajustamento de 3
considerado na tabela anterior.

Conforme anteriormente referido, o exercicio descrito supra foi igualmente realizado para
duas outras seguradoras - Médis e Allianz. A tabela seguinte apresenta os respetivos valores
da taxa de mudanca critica em funcdo do fator de ajustamento considerado para as trés
seguradoras consideradas.

191 Cfr., E-AdC/2025/6157-6159
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Tabela 26 - Taxa critica de mudancga (Multicare, Médis, Allianz)

Fator de Ajustamento
Seguradora
1 2 3 4 5
Multicare 28% 22% 18% 15% 13%
Médis 25% 20% 17% 14% 12%
Allianz 64% 39% 28% 22% 18%

Fonte: Dados dos Operadores. Calculos da AdC.

Em suma, o exercicio anteriormente descrito visa determinar a taxa de mudanca critica de
seguro - entendida como a taxa a partir da qual a posi¢cdo negocial da CUF se torna
relativamente mais favoravel do que a da seguradora em andlise. A comparagao entre este
valor e a taxa efetiva de mudancga permite aferir se se verifica um refor¢o da posicdo
negocial da Notificante, sendo que uma taxa efetiva superior a critica indicia uma melhoria
da sua posicdo relativa.

Ora, para efeitos de apuramento da taxa efetiva de mudanca de seguro resultante de um
eventual cenario de desacordo entre uma determinada seguradora e a CUF, a AdC solicitou
elementos as principais seguradoras, com o objetivo de avaliar o impacto estimado desse
cenario na propensdo dos respetivos beneficiarios para alterar de seguradora.

Neste ambito, a Allianz referiu que, atentas a [Confidencial] das unidades CUF, a sua
relevancia enquanto prestador privado [Confidencial] e o facto de a CUF representar cerca
de [30-40]% dos seus custos com sinistros, a comercializacdo bem-sucedida de seguros de
salide sem a presenca da CUF na respetiva rede de prestadores seria, [Confidencial].”®?

No mesmo sentido, a Médis estimou que a saida da CUF da sua rede poderia, no médio
prazo, originar uma reducdo do numero de segurados entre [20-30]% e [30-40]%'°3,
intervalo que corresponde, em larga medida, ao peso relativo da CUF nos seus custos (cerca
de [30-40]1%). Adicionalmente, referiu que um eventual desacordo entre a CUF e a Médis
poderia ainda conduzir a uma diminuicdo entre [30-40]1% e [50-60]% no nimero de novas
pessoas seguradas com a Médis'4,

A Multicare, por sua vez, indicou que a saida da CUF teria um impacto material na confianca
dos seus clientes, colocando-a em desvantagem face as restantes seguradoras. A Multicare
“[plese embora toda a incerteza associada as consequéncias diretas e indiretas que uma saida
de um prestador lider como a CUF teria na competitividade da oferta da Multicare, e de nunca
termos auscultado os nossos clientes nesse sentido”, identificou ainda perdas potenciais

192 E_AdC/2025/6444, de 3.12 (Q. 3.a).

193 E_.AdC/2025/6503, de 4.12 (Q. 2.b).

194 EZAd(C/2025/6503, de 4.12 (Q. 3.a).
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particularmente elevadas nos segmentos [Confidencial], onde admitiu que a perda de
contratos poderia atingir até [60-70]% nos casos de maior fidelizacdo a CUF e maior
intensidade de utilizacdo. Para o segmento de empresas de maior dimensdo, estimou que
a taxa de anulagao, atualmente em torno de [15-20]%, pudesse ter um incremento de [20-
30] a [40-50]%. '°°

De forma agregada, as estimativas transmitidas pelas seguradoras revelam-se compativeis
com o enquadramento anteriormente exposto, segundo o qual os seguros de saude
evidenciam um menor grau de diferenciagdo ao passo que, do lado dos prestadores
hospitalares, existe uma maior diferenciacdo da oferta, geradora de niveis acrescidos de
fidelizagdo dos utentes. Este padrdo é, alids, consistente com os resultados do estudo de
mercado, que evidenciam uma fidelizacdo particularmente elevada aos servigos da CUF.

De facto, de acordo com o referido estudo de mercado, a CUF ndo s6 continua a ser o grupo
que apresenta maior notoriedade, como também, tendo por base a utilizacdo nos ultimos
12 meses, cerca de [40-50]% dos utentes sdo exclusivos.

Face aos elementos fornecidos pelas principais seguradoras, bem como as taxas de
mudanca critica apuradas e sumariadas na Tabela 26, entende a AdC que se encontram
reunidos indicios suficientes para concluir no sentido de um reforgo do poder negocial da
CUF face as seguradoras por via da deterioracdo da outside option das mesmas, o que
aponta para um reequilibrio negocial desfavoravel as seguradoras no cenario poés-
concentracgdo.

Adicionalmente, importa notar que, conforme referido, as taxas de mudanca criticas
calculadas assentam em pressupostos bastante conservadores. Consequentemente, os
elementos resultantes da investigacdo indiciam taxas de mudanca efetiva superiores as
provaveis taxas criticas, corroborando, desta forma, a conclusdo de que a operacdo de
concentragao, tal como notificada e sem compromissos propostos, é suscetivel de reforgar
o poder negocial da CUF vis-a-vis as entidades financiadoras.

6.3.3.2. Relevancia dos Clientes Comuns

461.

O efeito identificado na subsec¢do 6.3.2.1 - i.e., decorrente das unidades de saude do HPA
passarem a beneficiar do maior poder negocial da CUF, na relacdo com as seguradoras -
verifica-se em qualquer cendrio, incluindo um cenario extremo em que inexiste qualquer
substituibilidade entre os servicos hospitalares da CUF e do HPA, do ponto de vista do
utente final.’®

195 ELAd(C/2025/6424, de 2.12 (Q. 2.b).

19 Ou seja, assume-se, neste hipotético cenario extremo, uma total independéncia dos servicos hospitalares
da CUF face aos servicos hospitalares do HPA, quer numa perspetiva da oferta (i.e., inexiste uma proximidade
geografica entre as unidades hospitalares da CUF e as unidades hospitalares do HPA), quer, também, na
perspetiva da procura (i.e., os utentes finais ndo se deslocam entre areas geograficas).
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462. Alias, este cenario foi igualmente assumido na subseccao anterior, em que se analisou a
deteriora¢cdo do valor da outside option das seguradoras decorrente da operagdo de
concentracdo, tendo por referéncia um cendrio em que ndo se verifica qualquer
sobreposicdo geografica das unidades hospitalares ou de utentes da CUF e do HPA.

463. Ou seja, assume-se, nesse hipotético cenario, uma total independéncia dos servicos
hospitalares da CUF face aos servi¢cos hospitalares do HPA, quer numa perspetiva da oferta
(i.e., inexiste uma proximidade geografica entre as unidades hospitalares da CUF e as
unidades hospitalares do HPA), quer, também, na perspetiva da procura (i.e., os utentes
finais nao se deslocam entre areas geograficas ou apenas valorizam o acesso a rede
convencionada da sua area de residéncia).

464. Ora, embora a prestacao de servicos de saude tenha uma natureza essencialmente local,
ainda assim, na perspetiva do utente final, ha raz8es que o levam a valorizar um seguro de
saude que lhe garanta o acesso a uma rede convencionada de ambito geografico mais
alargado, incluindo deslocag¢des frequentes ou de duragdo alargada em territério nacional,
bem como a protecdo do agregado familiar.™’

465. Alids, a propria CUF parece reconhecer, na sua documenta¢do interna,’® alguma
substituibilidade na perspetiva da procura entre unidades hospitalares localizadas em areas
geograficas distintas, ao identificar, como uma das fontes de cria¢do de valor da aquisicao
do HPA, a possibilidade de “IConfidencial]” através, nomeadamente, da “[Confidencial]".”®®

Figura 32 - Documento interno da Notificante em que identifica a referenciacao de
clientes entre unidades hospitalares localizadas em areas geograficas distintas?

[Confidencial - Documento interno da Notificante]

Fonte: Notificante.

Nota: Realce nosso.

466. Conforme referida anteriormente, dos elementos recolhidos pela AdC, também resulta
que as seguradoras procuram dar acesso aos seus segurados a uma rede convencionada o

197 As deslocacdes em lazer tém uma relevancia acrescida no caso de areas geogréaficas com forte pendor
turistico, como é o caso do Algarve, onde se localiza a maioria das unidades hospitalares do Grupo HPA.

198 Cfr.,, E-AdC/2025/2183-2185 (10.04), Anexo 6.

199 No mesmo sentido, atendendo a que o Grupo Luz entrou recentemente na regido do Algarve através da
aquisicdo do Hospital de Loulé, aquele operador reconhece, como racional subjacente a operacgdo, a
importancia de “(...) [Confidencial]” e de "[Confidencial]". (E-AdC/2025/5500 (15.10), Q.3.

200 ELAd(C/2025/2183-2185 (10.04), Anexo 6, slide 23.
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mais completa e abrangente possivel, em termos de qualidade e diversidade de servicos,
mas também em termos de cobertura geografica.

Com efeito, embora as seguradoras reconhecam que, para a maioria dos segurados, o fator
mais relevante seja a existéncia de cobertura na sua zona habitual de residéncia ou
atividade, estas referem que, no momento da subscri¢do do seguro de saude, tanto os
clientes empresariais como os individuais tendem a valorizar uma cobertura geografica
ampla.

A titulo ilustrativo,

i. aMedis“(...)atribui importancia a disponibilizagdo de uma oferta transversal e de
qualidade em todas as zonas do pais, uma vez que considera que é um aspeto que 0s seus
Clientes valorizam, tendo em conta as desloca¢bes no territério nacional por motivos
profissionais e de lazer, bem como a protecéo do agregado familiar”*°";

ii. aMulticare “(...) [d]e contactos com clientes individuais sabemos que alguns valorizam ter
uma boa cobertura também em regibes onde se desloquem com periodicidade (ex. zonas
balneares)", ao passo que, “[d]e contactos com clientes empresas sabemos que estes
valorizam muito a cobertura nacional, e ndo apenas a cobertura nas regibes onde estdo
implantados, porque podem, por exemplo, estender as suas operacbes para outros

locais” 2%

Daqui resulta, alids, um outro motivo para se valorizar um seguro de salde que garanta o
acesso a uma rede convencionada de ambito mais alargado, nomeadamente, a existéncia
de clientes empresariais. De facto, conforme refere a Multicare, estes clientes “valorizam
muito a cobertura nacional, e ndo apenas a cobertura nas regibes onde estdo implantados,
porque podem, por exemplo, estender as suas operag¢bes para outros locais”.

Com efeito, é expectavel que os clientes empresariais, pela sua dimensao e dispersdo
geografica, tendam a valorizar de forma acentuada o acesso a redes hospitalares amplas e
homogéneas em todo o territdrio nacional, sendo especialmente sensiveis a eventuais
perdas de cobertura.

Consequentemente, a capacidade de um grupo hospitalar assegurar uma cobertura
geografica alargada - como a que resulta da integracdo do HPA na CUF - reforca a sua
relevancia, tornando mais onerosa, para as seguradoras, a hipétese de ndo celebrarem
acordo com o prestador integrado e, portanto, aumentando a sua disposi¢do maxima a

pagar.
Examinando o caso em concreto, é importante realgar que este tipo de clientes (i.e., os

clientes empresariais) representam uma componente particularmente relevante da carteira
das seguradoras - vide tabela seguinte.

201 ELAd(C/2025/4589 (25.08), Q.A.7.

202 E_AdC/2025/4374 (7.08), Q.A.7.
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Tabela 27 - Importancia relativa dos clientes empresariais para as seguradoras

Operador | Clientes Individuais | Clientes Empresariais

Medis [...]1% [...]1%
Multicare [...]% [...]%
Allianz [...]% [...]1%

Fonte: Calculos AdC. Dados Operadores.

Assim, considerar que existe uma total auséncia de substituibilidade, na perspetiva da
procura, entre os servi¢os hospitalares da CUF e do HPA é, face a existéncia de clientes
comuns - incluindo clientes empresariais com atividade em diversas regides, bem como
clientes individuais que, pelos motivos identificados supra, valorizam o acesso a uma rede
geograficamente alargada -, um cenario extremo.

Nesse sentido, existindo alguma substituibilidade na perspetiva da procura entre as
unidades hospitalares da CUF e do HPA, resulta daqui uma razao adicional para que decorra
da operacgdo de concentracdo um refor¢o do poder negocial da CUF face as seguradoras.
Alids, este potencial efeito - bem como o efeito identificado na subsec¢do anterior - é
compativel com o episddio que se relata de seguida.

Segundo a informacgdo disponibilizada pela Médis no ambito do presente procedimento,
determinadas operac¢des de concentragdo anteriormente concretizadas terdo originado
efeitos significativos sobre as condi¢des comerciais praticadas pelos prestadores privados.
A titulo de exemplo, a Médis refere que [Confidencial] se traduziu, posteriormente, num
aumento de precos relevante aplicavel aos servicos convencionados com aquela entidade
financiadora, ndo obstante a sobreposicdo geografica entre as partes envolvidas na
operacao ser, a data da referida operacao, residual?®.

Ou seja, o exemplo apresentado pela Médis reflete que opera¢des de concentracdo entre
operadores de prestacao de cuidados de saude hospitalares privados podem originar
aumentos significativos de precos, mesmo na auséncia de uma sobreposicdo geografica
direta relevante entre as partes envolvidas.

Este efeito encontra, alids, suporte empirico na literatura econémica, designadamente no
estudo intitulado “The Price Effects of Cross-Market Hospital Mergers”, da autoria de Leemore
Dafny, Kate Ho e Robin S. Lee?%. Neste artigo, os autores demonstram que operacdes de
concentracdo entre hospitais localizados em mercados geograficos distintos, mas que
partilham clientes comuns - e.g., clientes que valorizam a cobertura em varias regides, tais
como grandes empregadores ou familias -, podem originar aumentos significativos de

203 Ata-reunido com Ageas, de 16.05 (E-AdC/2025/3125, de 2.06).

204 | eemore Dafny, Kate Ho e Robin S. Lee (2026), “The Price Effects of Cross-Market Hospital Mergers”, NBER.
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precos. Tal efeito decorre precisamente da deterioracdo do valor da outside option das
seguradoras e, por conseguinte, do reforco da alavanca ou leverage negocial do grupo
hospitalar resultante da concentracdo.

A propésito da relevancia dos clientes comuns, e, em concreto, relativamente ao referido
estudo, o Relatério da CL refere que “o estudo de Dafny et al. elabora (...) o mecanismo através
do qual determinadas fusées entre prestadores de cuidados de saude [localizados em mercados
geogrdficos distintos] podem levar a aumentos de precos. Em particular, devido a existéncia de
clientes finais comuns a ambos os prestadores e ao seu impacto nas negociacbes com as
seguradoras™%. A CL acrescenta ainda que “o objetivo dos autores [do referido artigo] € testar
empiricamente esta hipdtese: de que a existéncia de clientes comuns a dois prestadores
[localizados em mercados geogrdficos distintos] pode aumentar o seu poder negocial face das
seguradoras”%,

O Relatério da CL nota que “na amostra analisada, os autores [do referido artigo] observaram
que: (i) houve aumentos de precos em fusées de hospitais em mercados adjacentes (no mesmo
Estado), sobretudo quando os hospitais estavam relativamente préximos (30 a 90 minutos de
distancia) e; (ii) ndo houve aumentos de precos em fusbes que envolveram hospitais em mercados
ndo adjacentes (em Estados diferentes)”.%

Ainda de acordo com o Relatério da CL, os autores do referido artigo interpretam os
resultados empiricos “como evidéncia de que a existéncia de clientes comuns poder levar a
aumentos de precos, sobretudo quando os hospitais estdo em regides proximas”.?%8

Em contraponto, o Relatério da CL refere que “no caso em andlise, nGo hd indicios de que
exista um numero material de clientes comuns que possa gerar este efeito. A CUF e o HPA estéo
em clusters regionais claramente distintos em termos de oferta de cuidados de satide, o que torna
improvdvel que os clientes considerem os servicos de ambos como complementares, tal como
sugerido neste estudo”.?%®

Por outro lado, embora se reconheca que “determinados empregadores podem ser clientes
comuns para assegurar cobertura complementar em termos geogrdficos”, o Relatério da CL
conclui que “no tecido empresarial portugués hd muito poucas empresas com cobertura
nacional, pelo que o universo destes potenciais clientes serd limitado. Adicionalmente, como jd
referido, a integra¢éo da CUF e do HPA néio aumentaria o poder negocial da CUF como resultado

2058131,

206 |dem. O Relatério da CL nota que “os autores [do referido artigo] distinguem dois tipos de clientes comuns: (i)
individuos que recorrem a diferentes prestadores para cuidados distintos (por exemplo, cardiologia num hospital
e ortopedia noutro) e; (i) empregadores que procuram garantir a cobertura geogrdfica para trabalhadores
distribuidos por vdrias regibes”. (8132)

207 §133,

208 §134,

209 |dem.
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da complementaridade geogrdfica das redes, pelo contrdrio. Assim, também este potencial efeito
ndo se mostra relevante neste caso.”'?

Ora, os dados constantes da tabela anterior contrariam esta percecdo em que se baseiam
as conclusdes da CL, sendo que, ao contrario do referido pela CL, os clientes empresariais
sdo uma parcela muito relevante da carteira de seguros de saude das varias entidades
seguradoras.

Face ao exposto, conclui-se pela existéncia de alguma substituibilidade na perspetiva da
procura entre as unidades hospitalares da CUF e do HPA, resultando daqui uma razdo
adicional para que decorra da operacdo de concentra¢cdo um reforco do poder negocial da
CUF face as entidades financiadoras.

6.3.3.3. Eliminac¢ao da Concorréncia Potencial

485.

486.

487.

488.

489.

Conforme referido no 8311, a AdC identificou quatro fatores distintos que explicam o
reforco do poder negocial da CUF, face as entidades financiadores, que decorrente da
operacdo de concentragdo e, consequentemente, o impacto da transacdo sobre as
condi¢Bes de concorréncia no mercado.

Com o intuito de isolar cada um dos referidos efeitos, considerou-se, nas subseccdes
anteriores, a auséncia de qualquer sobreposicdo ou proximidade geografica entre as
unidades hospitalares da CUF e as unidades hospitalares do HPA.

Ora, conforme demonstrado na secc¢do 6.3.1, a entrada organica da CUF na regido do
Algarve é, na auséncia da operacdo de concentracdo, um cenario provavel. Nessa medida,
o contrafactual por referéncia ao qual deve ser analisada a presente opera¢do de
concentracdo devera, necessariamente, incorporar a presencga da CUF na regiao do Algarve
com, pelo menos, uma unidade hospitalar.

Assim, a operacdo de concentracgdo é suscetivel de resultar na eliminacdo da concorréncia
potencial da CUF na regido do Algarve, resultando daqui uma razao adicional - i.e., face aos
efeitos analisados nas subsec¢Bes anteriores - para que decorra da mesma uma
deteriora¢do do valor da outside option das entidades financiadoras e, por conseguinte, o
reforco do poder negocial da CUF face as entidades financiadoras.

Esquematicamente, é possivel traduzir esta ideia da deterioracdo da outside option de uma
seguradora como resultado de uma operacdo de concentragdo entre hospitais?'" através
do seguinte grafico, retirado do estudo “Mergers that Harm Sellers”, da autoria de Scott
Hemphill e Nancy Rose.?'?

2108135

21 |Isto é, no cenario em que se verifica uma sobreposicdo ou proximidade geogréafica entre os hospitais,
ainda que potencial, no contrafactual relevante.

212 C, Scott Hemphill & Nancy L. Rose (2018), “Mergers that Harms Sellers”, The Yale Law Journal.

111/159

Avenida de Berna, n® 19. 1050-037 Lisboa
Tel.: (+351) 21 790 2000

www.concorrancia.pt
adc@concorrencia.pt



Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

Figura 33 - Funcdo valor de uma seguradora face a dimensao da sua rede convencionada
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Fonte: C. Scott Hemphill & Nancy L. Rose (2018), “Mergers that
Harms Sellers”, The Yale Law Journal.

Em concreto, o grafico representa o valor atribuido por uma seguradora a sua rede de
prestadores de cuidados hospitalares em fun¢do do nimero total de camas hospitalares
disponiveis, assumindo uma funcdo concava.?'?

Neste enquadramento, a integracdo de dois prestadores de cuidados de salde hospitalares
pode resultar na deterioracao do valor da outside option da seguradora e, por conseguinte,
no refor¢o do poder negocial da entidade resultante da concentragao.

Com efeito, tal como ilustrado no grafico, a perda do acesso simultéaneo a dois grupos
hospitalares (i.e., cenario p6s-fusdo) pode traduzir-se numa reduc¢do no valor da rede para
a seguradora (representado por M+N) substancialmente superior ao dobro da perda
resultante da ndo celebragdo de acordo com apenas um dos operadores individualmente
(representado por M), ou seja, M+N > 2M. Esta assimetria resulta diretamente da
concavidade da func¢do de valor da rede e traduz-se num agravamento da posi¢do negocial
da seguradora no cenario pés-fusao.

Ainda que o Grupo HPA detenha uma quota de mercado nacional estimada em cerca de [5-
10]%, considerando os cinco principais operadores privados de prestacdo de cuidados de

213 O formato da funcdo valor de uma dada seguradora é abordado na seccdo 6.1.1.

112/159

Avenida de Berna, n® 19. 1050-037 Lisboa
Tel.: (+351) 21 790 2000

www.concorrancia.pt
adc@concorrencia.pt



494,

495.

496.

497.

498.

499,

500.

Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

saude hospitalares, importa sublinhar que a sua atividade se encontra integralmente
concentrada em trés regides especificas - Algarve, Alentejo e RAM - onde a Adquirida
assume, a data, a posicao de principal operador instalado - cfr. Tabela 8.

Assim, a concentracao geografica da atividade do Grupo HPA confere-lhe uma relevancia
acrescida do ponto de vista negocial, na medida em que aumenta a sua eventual
indispensabilidade para efeitos de cobertura territorial das redes contratadas pelas
seguradoras e subsistemas complementares de saude.

Por outras palavras, a AdC considera que a quota nacional de [5-10]% detida pelo Grupo
HPA subestima a sua importancia como parceiro estratégico das seguradoras suas clientes
de forma a alcancarem a desejavel cobertura nacional.

Nestes termos, a aquisicdo das unidades de salde do Grupo HPA pela Notificante - a qual
ja detém, a data, a maior rede privada de prestacao de cuidados de saude hospitalares em
Portugal, considerada por diversos clientes institucionais (i.e., seguradoras e subsistemas
de saude) como um operador indispensavel - permitira a CUF incorporar um conjunto de
unidades de saude que assumem, igualmente, um caracter potencialmente indispensavel
para que as seguradoras e subsistemas complementares de salde assegurem a cobertura
nacional das respetivas redes convencionadas.

Assim, considera-se que, no cenario pés-Transacao, a entidade que resulte da operagdo tera
maior capacidade para impor condi¢cdes comerciais menos favoraveis as seguradoras e
subsistemas de saude.

A este proposito e, em particular, a referéncia que a AdC fez ao artigo “Mergers that Harm
Sellers” da autoria de Scott Hemphill e Nancy Rose?'4, o supracitado Relatério da CL
reconhece que “Hemphill & Rose sugerem que uma fuséo pode aumentar de forma assimétrica
o poder negocial de dois prestadores de cuidados de satde, dado que a sua rede combinada
pode gerar mais valor para as seguradoras do que a soma das suas redes individuais”.?'>

O Relatério da CL nota, no entanto, que as conclusdes do referido artigo ndo sao
diretamente aplicaveis a presente operacdo de concentra¢ao, uma vez que se baseiam no
pressuposto de concavidade da funcdo valor da seguradora (cf. Figura 33)2', o qual, no
entendimento da CL, ndo se aplica ao caso presente.?'”

Ou seja, o Relatério da CL nota que, “na teoria econémica, o pressuposto de concavidade é
geralmente aplicado em contextos de produtos substitutos, [sendo que] o grau de concavidade

214 C. Scott Hemphill & Nancy L. Rose (2018), “Mergers that Harms Sellers”, The Yale Law Journal.

2158126,

216 A concavidade da funcdo valor das seguradoras ocorre quando o valor marginal de capacidade adicional,
na rede convencionada da seguradora, é decrescente.

217 §§127ss.
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determina o grau de substituibilidade™'®. Acrescenta ainda que “a intui¢do destes modelos é
que o valor de perder em simultdneo dois prestadores de servicos de saude é superior a soma do
valor de perder cada um individualmente. Assim, ao garantir a capacidade de um prestador, o
valor marginal do segundo diminui”.

Para concluir que “este pressuposto de concavidade faz sentido quando aplicado ao mesmo
mercado geogrdfico, onde um prestador pode, de facto, ser substituido por outro. No entanto,
no presente contexto, tal pressuposto ndo é aplicdvel, uma vez que a CUF e o HPA atuam em
mercados geogrdficos distintos e ndo s@o substitutos entre si”.

Sobre esta tematica, importa notar que o Relatério da CL desconsidera, ndo sé a relevancia
dos clientes comuns analisado na subsec¢do anterior, como, sobretudo, a potencial entrada
organica da CUF na regido do Algarve, conforme demonstrado na sec¢ao 6.3.1.

De facto, tal como resulta da sec¢do 6.3.1, a entrada organica da CUF na regidao do Algarve
é, na auséncia da operacdo de concentracdo, um cenario provavel. Nessa medida, o
contrafactual por referéncia ao qual deve ser analisada a presente opera¢do de
concentracao devera, necessariamente, incorporar a presenc¢a da CUF na regiao do Algarve
com, pelo menos, uma unidade hospitalar.

Assim, a operacdo de concentracgdo é suscetivel de resultar na eliminacdo da concorréncia
potencial da CUF na regido do Algarve, resultando daqui uma razao adicional - i.e., face aos
efeitos analisados nas subsecc¢Bes anteriores - para que decorra da mesma uma
deteriora¢do do valor da outside option das entidades financiadoras e, por conseguinte, o
reforco do poder negocial da CUF face as entidades financiadoras.

Reitera-se, no entanto, que mesmo num hipotético cenario extremo de auséncia de
substituibilidade entre as unidades hospitalares da CUF e do HPA - i.e., tal como
argumentado no Relatério da CL -, a operac¢do de concentracdo seria suscetivel de resultar
em entraves a concorréncia por via, nomeadamente, do efeito de aumento de precos
identificado na subsec¢do 6.3.2.1, decorrente das unidades de salde do HPA passarem a
beneficiar do maior poder negocial da CUF, na relagdo com as seguradoras.

Acresce que, tal como demonstrado na subsec¢ao 6.3.2.2, neste hipotético cenario extremo
de auséncia de substituibilidade entre as unidades hospitalares da CUF e do HPA, a presente
operagdo de concentracdo seria passivel de resultar na deterioracdo do valor da outside
option das seguradoras e, consequentemente, no aumento do poder negocial da CUF face
as entidades financiadoras, o que é suscetivel de resultar em entraves a concorréncia.

Em suma, a existéncia de alguma substituibilidade entre as unidades hospitalares da CUF e
do HPA, decorrente, por um lado, da relevancia dos clientes comuns (cf. subsecc¢do 6.3.2.3)
e, por outro, da concorréncia potencial (cf. presente subseccdo 6.3.2.4), apenas vém reforcar
os efeitos identificados nas subseccbes 6.3.2.1 e 6.3.2.2.

218 Ou seja, refere a CL que “quanto mais substituiveis forem dois prestadores de cuidados de satde entre si, mais
cbncava serd a relagdo entre o seu valor para a seguradora e a capacidade desses prestadores”.
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Conclusao da avaliagao jusconcorrencial

Com base nos elementos recolhidos no ambito do presente procedimento, verifica-se que
0 setor da prestacdo de cuidados de saude hospitalares por entidades privadas tem
registado, nos ultimos anos, uma expansao significativa da procura, impulsionada pelo
alargamento da cobertura proporcionada por seguros e subsistemas complementares de
saude.

Paralelamente, o setor hospitalar ndo publico em Portugal tem sido marcado por um
processo de consolida¢do. Este movimento tem resultado no aumento da concentra¢ao do
setor - conforme reconhecido pelo regulador setorial -, o qual, segundo a maioria dos
operadores questionados, tem sido acompanhado por um agravamento das condi¢des
comerciais praticadas, designadamente ao nivel dos precos.

Acresce que o setor em apreco é caracterizado pela existéncia de barreiras a entrada
significativas, as quais limitam a contestabilidade do mercado e contribuem para o reforco
das posicBes detidas pelos operadores instalados.

A operacao de concentracdo em analise traduz-se na aquisi¢cdo, pelo maior operador
nacional, de um dos principais operadores regionais - o Grupo HPA -, cuja atividade se
encontra concentrada em regides do territério nacional onde a CUF, até a data, ndo detinha
qualquer presenca.

Nao obstante, a prépria Notificante reconhece, nos documentos internos analisados pela
AdC, que a alternativa a presente operacdo consistia num plano de entrada organica na
regido do Algarve, [Confidencial], iniciativa que chegou a ser iniciada através da assinatura
de um CPCV para a aquisi¢do de um terreno em Faro.

Com efeito, conforme anteriormente exposto, a AdC considera ser possivel concluir que, na
auséncia da operacdo de concentracdo, a entrada da CUF no mercado do Algarve constitui
um cenario provavel (isto é, mais provavel do que ndo). Nessa medida, a operacao implica,
por um lado, a eliminagdao de uma pressdo concorrencial potencial naquele mercado
regional e, por outro, um impacto adicional, de ambito nacional, na relacdo negocial da CUF
com as seguradoras.

Adicionalmente, a investigacdo conduzida pela AdC permitiu identificar diversos elementos
suscetiveis de contribuir para o refor¢o de poder negocial da Notificante face as entidades
financiadoras.

Desde logo, apurou-se que, no cenario pré-operac¢do, o Grupo HPA detém um menor poder
negocial em comparag¢do com o Grupo CUF, tendo em conta, nomeadamente, fatores como
a menor capilaridade da rede, o menor reconhecimento da marca e a menor escala
operacional, em comparacdo com a Adquirente.

Assim, a concretizacdo da operacdo permitira a CUF estender o seu poder negocial as
unidades atualmente detidas pelo Grupo HPA, originando uma uniformizacao das
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condi¢Bes comerciais praticadas, com potencial agravamento das condi¢8es oferecidas as
entidades financiadoras.

Acresce que, ainda que se admita - num cendrio extremo em que se desconsidere a
relevancia dos clientes comuns e da concorréncia potencial - a inexisténcia de
substituibilidade do lado da procura entre as unidades das Partes, a aquisi¢do do Grupo
HPA pela CUF permanece suscetivel de reforcar o poder negocial desta ultima enquanto
entidade agregada.

Com efeito, considerando que as negocia¢des com as entidades financiadoras decorrem,
tipicamente, de forma bilateral, com ambito nacional e com periodicidade anual, a operagao
podera reduzir o valor da outside option destas entidades, isto &, da posicdo econdémico-
financeira destes operadores numa situa¢do de desacordo contratual, enfraquecendo a sua
posicdo contratual em caso de desacordo.

Tal resulta do facto de, no cenario pés-operacdo, a CUF passar a assumir um papel ainda
mais indispensavel para as entidades financiadoras, tendo em conta, designadamente, a
sua posicdo de relevo no contexto nacional, a posicao de lideranca do Grupo HPA nas
regiBes onde atua e elementos, recolhidos no ambito da investigacdo de mercado, que
apontam para uma maior substituibilidade do lado da procura entre produtos de cobertura
complementar de saude do que entre prestadores privados de cuidados de saude
hospitalar.

Nestas circunstancias, considera-se que a presente operagdo de concentracdo podera
resultar num reforco do poder negocial da CUF, suscetivel de gerar efeitos adversos ao
longo da cadeia de valor, com eventuais repercussdes, em Ultima instancia, nos
beneficiarios finais dos cuidados de saude.

Tendo em conta todo o supra exposto, a AdC conclui que a operacao de concentragao, tal
como inicialmente notificada e na auséncia dos compromissos que se analisardo infra, seria
passivel de resultar na criacdo ou reforco de entraves significativos a concorréncia efetiva
no mercado da presta¢do de cuidados de salde hospitalares por unidades privadas.

7. COMPROMISSOS

Em 17 de dezembro de 2025, a Notificante submeteu, ao abrigo do disposto no n.° 1 do
artigo 51.° da Lei da Concorréncia, um primeiro conjunto de Compromissos com vista a
afastar as preocupacdes jusconcorrenciais identificadas na DPIA. A este pacote inicial
seguiram-se um segundo e um terceiro pacotes, respetivamente a 23 de dezembro de 2025
e a 7 de janeiro de 2026.2"°

A7 de janeiro, a AdC procedeu ao teste de mercado do pacote proposto de compromissos.
Para o efeito, foram consultadas as seguintes 13 entidades: Multicare, Médis, Allianz, MGEN,

219 Respetivamente, E-AdC/2025/6737 (17.12), E-AdC/2025/6865 (23.12) e E-AdC/2026/73*81 (7.01).
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Advancecare, Grupo LuzSaude, Grupo Lusiadas, Grupo Trofa; C2 Capital Partners, Grupo
Germano de Sousa, Grupo Affidea, Grupo Sanfil Medicina, Grupo Joaquim Chaves, Clinicas
Médicas, S.A.??°. Das entidades convidadas, apenas a Multicare, a Médis, a MGEN, a
Advancecare e o Grupo Lusiadas participaram no teste de mercado.??!

A avaliacdo conduzida pela AdC, bem como o proprio teste de mercado, resultaram na
necessidade de a CUF introduzir, a 23 de janeiro, um conjunto de altera¢es (ndo
estruturais) aos compromissos com vista a aumentar a sua eficacia e eficiéncia por um lado,
e aumentar a salvaguarda de que respetiva execu¢do ndo se encontraria exposta a
determinadas categorias de riscos, por outro.???

A proposta que ora se avalia (7 de janeiro com as altera¢8es introduzidas a 23 de janeiro)
assenta num pacote integrado de medidas estruturais e comportamentais, complementado
com mecanismos de reporte e monitorizagao.

Com vista a, em especial, eliminar/mitigar as preocupacdes jusconcorrenciais da AdC,
nomeadamente:

e a eliminagcao de concorréncia potencial pela substituicdo de uma entrada organica da
CUF no Algarve através da aquisi¢cao do Grupo HPA; e

e um reforco do poder negocial da CUF face as seguradoras, decorrente da integracdo do
Grupo HPA. Este materializar-se-ia:

o No reforco do poder negocial da entidade resultante da operagao (CUF/HPA) a
nivel nacional; e

o Na extensdo do poder negocial da CUF as unidades atualmente detidas pelo
Grupo HPA (localizadas nas regides do Algarve, RAM e Alentejo), originando uma
uniformiza¢do (em alta) das condi¢des comerciais praticadas, com potencial
agravamento das condi¢gdes oferecidas as entidades financiadoras
(seguradoras).

A CUF apresentou um pacote de Compromissos que incluem dois Compromissos de
natureza estrutural de desinvestimento e quatro Compromissos de natureza
comportamental:

(i) 1.° Compromisso de Desinvestimento: com vista a introducdo no mercado de um novo
hospital, na regido do Algarve, a ser operado por prestador de cuidados de saude
independente da CUF;

220 Respetivamente: S-AdC/2026/46, S-AdC/2026/45, S-AdC/2026/44, S-AdC/2026/49, S-AdC/2026/48, S-
AdC/2026/37*%47, S-AdC/2026/38, S-AdC/2026/39, S-AdC/2026/40, S-AdC/2026/43*59, S-AdC/2026/50, S-
AdC/2026/42, S-AdC/2026/41.

221 Respetivamente, E-AdC/2026/87, de 7.01, E-AdC/2026/249, de 16.01, E-AdC/2026/248, de 16.01, E-
AdC/2026/269, de 19.01, E-AdC/2026/251, de 16.01.

222 E_Ad(C/2026/374, de 23.01.
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(ii) 2.° Compromisso de Desinvestimento: Desinvestimento de um conjunto de ativos da rede
CUF, aptos a prestacdo de cuidados de saude privados;

(iiiy Compromissos Comportamentais

o Manutencdo de todas as condi¢gdes comerciais entre, por um lado,
seguradoras??® e subsistemas de satde??4, e, por outro HPA e restante rede CUF
atualmente em vigor: oferecer a todas as seguradoras e subsistemas de saude
que tenham atualmente contratos em vigor com o HPA e restante rede CUF a
manutencdo de todas condi¢des contratadas a data do closing da operagao
projetada, até ao termo do periodo de Compromissos, sujeitas apenas a
atualiza¢Ges anuais limitadas por um teto maximo;?%

o Acesso a toda a rede CUF e HPA em condi¢des de unbundling: oferecer a todas
as seguradoras a possibilidade de inclusdo no seguro de qualquer unidade de
saude que integre a rede CUF, incluindo as unidades HPA, através da sua
contratacdo separada e ndo subordinada;

o Limitacdo de aumentos de precos a utentes ndo segurados, sujeitos apenas a
atualizacoes limitadas por um teto maximo;?2

o Obrigacdes de transparéncia, comunicacdo, registo, reporte e monitorizagao,
por Mandatario de Monitorizagao.

527. Segundo a Notificante, os Compromissos tém como objetivo primordial garantir que a
operagao projetada ndo se traduza em qualquer reforco de poder negocial da CUF na
negociacdo com as seguradoras e subsistema de sallde, nomeadamente com impacto sobre
precos contratados.

528. Mediante requerimento fundamentado da CUF, os Compromissos assumidos poderao
sofrer alteracdes (nos termos e para os efeitos das Linhas de Orientacdo), sob a forma de
revogacao, substituicdo ou caducidade dos mesmos. Tal poderad ocorrer sempre que se
verifique existir uma altera¢do superveniente das circunstancias que fundamentaram a
presente Decisdo da AdC de ndo oposicao.

223 para os devidos efeitos, por “seguradora” entende-se qualquer entidade autorizada a operar no setor de
seguros, que comercializam, direta ou indiretamente, contratos de seguro de saude, e que inclui os
denominados planos de salde.

224 para os devidos efeitos, por “subsistema de satde” entende-se qualquer sistema de acesso a cuidados de
salde que contrate com os prestadores de cuidados de salde privados a prestacdo de cuidados de saude
aos seus beneficiarios. Excluem-se desta definicdo os subsistemas de salde que tenham por base contratos
de adesdo.

225 Em concreto, as atualizacdes anuais ndo poderdo exceder a média entre a taxa de variacdo do saldrio
minimo nacional e a taxa de inflacdo projetada para o ano subsequente.

226 dem,
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Procede-se, de seguida, a uma breve descricdo de cada um dos Compromissos
apresentados.

Compromissos Estruturais

1.° Compromisso de Desinvestimento: com vista a introdu¢éo no mercado de um novo
hospital, na regiéo do Algarve, a ser operado por prestador de cuidados de satude
independente da CUF

Este primeiro Compromisso assume uma configuracdo de execucdo assente em trés
solu¢Bes possiveis, alternativas e temporalmente paralelas.

Em concreto, nos termos deste Compromisso, a CUF obriga-se a ceder a um Terceiro??’ a
sua posicao contratual no CPCV celebrado com o [Confidencial] (cfr 8126) com a finalidade
expressa de construcdo de um novo hospital, com uma area minima de 8.000 m2, na regiao
do Algarve pelo novo cessionario, competindo a CUF assegurar [Confidencial].

Alternativamente a cessdo de posicdo contratual - e de modo a [Confidencial] - a CUF
poderad assumir, ela prépria e diretamente, a respetiva constru¢cdo do novo hospital na
regiao do Algarve para subsequente desinvestimento a um Terceiro.

A decisdo de avancar com a construcao do Novo Hospital deve ser comunicada pela CUF a
AdC no prazo maximo de [Confidencial] meses contados da presente Decisdo da AdC de
nao oposicao.

O Compromisso de construcdo de um novo hospital, por um Terceiro ou pela CUF, devera
ocorrer no prazo maximo de [Confidenciallanos contados da presente Decisdo de nao
oposicdo.

Caso opte pela solucao de construgdo para subsequente alienacdo a um Terceiro (8531), o
Compromisso de desinvestimento devera ocorrer no prazo maximo de [Confidencial]
meses contados do termo da construg¢do. Findo este prazo sem que o desinvestimento
tenha ocorrido, a CUF obriga-se a contratar um Mandatario de Desinvestimento para, no
prazo de [Confidencial] meses contados da aprova¢do do mandato pela AdC, proceder a
alienacdo do novo hospital??8.

Por sua vez, a todo o tempo ou como solu¢cdo Ultima derivada da inexecucdo do
desinvestimento e construcdo de um novo hospital por um Terceiro (resultante da cessao
da posi¢do contratual) ou do desinvestimento do novo hospital por um Mandatério

227 Definido como “Qualquer prestador privado de cuidados de satde ou acionista, incluindo do setor social, com
reconhecidos know-how, capacidade e presenca no setor, respetivamente, devendo ser detentor de todas as
licengas necessdrias para operar, recursos financeiros e de pessoal, sem relacdo de controlo (na ace¢do da Lei da
Concorréncia) ou dependéncia face ao grupo CUF (nomeadamente financeira, nGo podendo a CUF atuar como
financiador direto ou indireto)."

228 Os termos concretos para selecdo do Mandatério encontram-se no Documento de Compromissos em
anexo a esta Decisdo.
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(resultante da CUF ter assegurado diretamente a constru¢do para subsequente alienagao)
a CUF obriga-se a vender a um Terceiro [de outro Hospital em Portugal] Confidencial -
estratégico].

O eventual desinvestimento do [de outro Hospital em Portugal] compreende uma
alteracdo de controlo e a alienagdo de uma sociedade ou de ativos geradores de um volume
de negbcios??’, i.e., a atividade futura explorada pela CUF com essa sociedade ou ativos
[Confidencial].z*°

O Compromisso de desinvestimento do [de outro Hospital em Portugal] Confidencial -
estratégico] devera ocorrer até [Confidencial] meses contados do termo do prazo de
desinvestimento do novo hospital pelo Mandatario de Desinvestimento. Caso tal ndo
ocorra, o desinvestimento sera realizado pelo Mandatario de Desinvestimento?*' em prazo
que ndo podera exceder [Confidencial].

Daqui decorre que (i) ou se verifica a construcdo de um novo hospital por
Terceiro/construcao de um novo hospital pela CUF e sucessiva alienacao a Terceiro, ambos
dentro do prazo previsto; ou (ii) a CUF fica obrigada a alienar o [de outro Hospital em
Portugal] Confidencial - estratégico], podendo fazé-lo a todo o tempo.

Seja diretamente, ou com recurso a Mandatario de Desinvestimento, a identidade do
cessionario ou do comprador deverd ser previamente aprovada pela AdC antes da
conclusdo do desinvestimento

7.1.2. 2.° Compromisso de Desinvestimento: Desinvestimento de um conjunto de ativos da rede

541.

542.

CUF, aptos a prestacdo de cuidados de satide

Paralelamente ao 1.° Compromisso de desinvestimento, a CUF obriga-se a alienar a um, ou
a mais, Terceiro(s) um conjunto de ativos ou sociedades da sua rede e grupo atuais, aptos
para a prestacdo de cuidados de saude privados?®, localizados preferencialmente nas
zonas concorrenciais de Lisboa ou Porto, e que tenham gerado no ano de 2025, de acordo
com as contas que venham a ser auditadas e certificadas para o exercicio em curso, um
volume de negdécios combinado, no minimo, de [>15] milhdes de euros.

Entende a CUF que os ativos que integrem a lista (alguns dos quais identificados no
Documento de Compromissos em anexo a esta Decisao) representam um elevado potencial

223 Conceitos contidos na Lei da Concorréncia.

230 | e,, ativos corpdreos ou incorpdreos necessarios para a prossecucdo de uma atividade de prestacdo de
cuidados de saude. Pretende-se, na pratica, garantir que um comprador possa, querendo, operar aqueles
ativos de forma imediata e desenvolver a mesma atividade até ai exercida pela CUF.

231 Os termos concretos para selecdo do Mandatario encontram-se no Documento de Compromissos em
anexo a esta Decisao.

232 Nos mesmos termos do §536 e nota de rodapé 228.
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para um Terceiro que queira entrar ou expandir a sua rede. Em concreto, de acordo com a
Notificante, estdo em causa unidades relativamente auténomas, em pleno funcionamento,
geradoras de volumes de negécios relevantes (entre [1 e 25] milhGes de euros), com
potencial de crescimento, com quadro de pessoal adequado, algumas com bloco e
internamento.

Por outro lado, o compromisso estabelece que “[Confidencial].”

O Compromisso de desinvestimento de Ativos CUF devera ocorrer durante um prazo de
[Confidencial] meses contados da notificacdo da presente Decisao da AdC de nao oposigao.
Findo este prazo sem que o desinvestimento tenha ocorrido, a CUF obriga-se a contratar
um Mandatario de Desinvestimento para, no prazo de [Confidencial] meses contados da
aprovacdo do mandato pela AdC, proceder a alienacdo dos ativos CUF?33,

Mais se prevé que no caso de ocorrerem [Confidencial].

Seja diretamente ou com recurso a Mandatario de Desinvestimento, identidade do
comprador devera ser previamente aprovada pela AdC antes da conclusdo do
desinvestimento.

Compromissos Comportamentais

Até ao término do periodo de execu¢do dos Compromissos de desinvestimento acima
referidos, a CUF obriga-se aos Compromissos comportamentais que se seguem.

Compromisso de manuten¢do em vigor de todas condi¢des comerciais atuais entre
seguradoras e subsistemas de satide (por um lado) e HPA e restante rede CUF (por outro)

Nos termos deste Compromisso, a CUF obriga-se a oferecer a todas as seguradoras/
subsistemas de saude, que tenham atualmente contratos em vigor com o HPA e restante
rede CUF, a manutencado de todas as condi¢des contratadas em vigor a data do closing da
operacao projetada.

As condi¢Bes contratadas atualmente em vigor ficardo apenas sujeitas a atualizacdes
anuais, indexadas e limitadas a média entre a taxa de variagdo do salario minimo nacional*
e a taxa de inflacdo?* projetada para o ano subsequente.

233 Os termos concretos para selecdo do Mandatario encontram-se no Documento de Compromissos em
anexo a esta Decisdo.

234 De acordo com a comunicacio do Governo para cada ano, sujeita a eventual correcdo apds fixacdo anual
do valor do novo salario minimo em Diario da Republica (que s6 ocorre em dezembro).

235 De acordo com a Ultima previsdo publicada pelo Banco de Portugal.
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Deste modo, segundo a Notificante, na proposta de revisdao anual a negociar com essas
seguradoras/subsistemas de salde, a CUF compromete-se a considerar um valor maximo
de atualizacdo correspondente a um indexante de aumento de custos, pelo que, entende,
ndo havera qualquer alteracdo para as seguradoras/subsistemas de saude das condicdes
contratadas antes da operacao em resultado da transagdo projetada, com excecdo da
atualiza¢do indicada e necessaria para compensar o aumento de custos.

Compromisso de acesso a toda a rede CUF e HPA em condi¢des de unbundling

551. A CUF compromete-se a conceder a qualquer seguradora/subsistema de saude a

552.

553.

possibilidade de acesso pleno a rede CUF e HPA. Esta possibilidade podera ser sob forma
de contratacdo isolada/separada/desagregada, e ndo se encontra subordinada (ou
condicionada) a dimensdo da seguradora/subsistema de salde, numero de utentes
segurados abrangidos ou niumero de unidades de saude da rede CUF incluidas na cobertura
oferecida.

Em complemento, a CUF obriga-se a nao aplicar condi¢cdes comerciais diferenciadas,
descontos de bundle, portefélio ou quantidade, em fun¢do da contratagdo conjunta ou
separada das unidades de saude disponiveis de toda a rede CUF, mantendo-se inalterado o
preco individual de cada unidade (“unbundling total").?3¢

Para efeitos de cumprimento do presente Compromisso, a CUF obriga-se a comunicar a
cada seguradora/subsistema de saude, até ao més de setembro do exercicio anual a que
respeitam, a proposta de aumento anual global das condi¢6es comerciais em vigor, para as
unidades CUF e HPA, com menc¢do expressa de que inexiste qualquer obrigacdo de
contratagdo minima ou qualquer desconto de bundle, portefélio ou quantidade pela
contrata¢do de mais do que uma unidade de saude.

236 De acordo com a CUF, o preco da contratacdo de um conjunto de unidades de salde correspondera

assim,

exatamente, a soma dos precos individuais de cada unidade. Deste modo, entende, qualquer

negociagdo que possa ter lugar com as seguradoras em momento posterior aquela proposta de comunicagao
traduzir-se-a sempre e necessariamente num preco que apenas pode ser inferior ao pre¢o controlado
comunicado e mais vantajoso para as seguradoras e nunca tera qualquer impacto sobre as condicGes
atualmente contratadas com o HPA.
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Compromisso de limitagcdo de aumentos de precos a utentes ndo segurados®3’

Esta obrigacdo traduz-se numa proibicdo de aumento dos precos de tabela HPA para o
utente ndo segurado em montante superior a média entre a taxa de variacdo do salario
minimo nacional®3® e a taxa de inflagdo?* projetada para o ano subsequente.

Nomeacgéo de Mandatdrio de Monitorizagéo e reporte a AdC

Para efeitos de monitorizacdo dos Compromissos Comportamentais, a CUF obriga-se a, no
prazo de 9 meses contados da presente Decisdao de nao oposi¢ao da AdC, contratar um
Mandatario de Monitorizacdo?,

Para os devidos efeitos e até ao termo dos Compromissos, o Mandatario de Monitorizacao
apresentara a AdC relatérios de monitorizagdo anual. Sem prejuizo de outras prerrogativas
atribuidas a AdC no émbito do acompanhamento do cumprimento dos Compromissos
comportamentais, o mesmo Mandatario enviara diretamente a AdC, com uma
periodicidade anual, um relatério escrito contendo um conjunto minimo de informacdes,
umas e outras mais bem indicadas no Documento de Compromissos em anexo a esta
Decisao.

Avaliacdo dos Compromissos

Conforme referido acima, o objetivo primordial dos compromissos é o de garantir que a
operagao projetada ndo se traduz em qualquer reforco de poder negocial da CUF na
negociacdo com as seguradoras/subsistemas de salde, bem como responder a eliminacdo
de concorréncia potencial.

Para o efeito, o “pacote” apresentado advoga, primeiramente, uma alteracao estrutural ao
nivel da oferta na regido do Algarve e noutras partes do territério nacional, com a introduc¢do
no mercado de um novo hospital independente da CUF naquela regido e o desinvestimento
de um conjunto de ativos da rede CUF para a prestacdo de cuidados de saude,
complementada, em segundo lugar, com um regime de pleno acesso e de unbundling para
toda a rede (e ndo apenas para o HPA), acrescido de um price-cap nas tabelas de precos do

237 Definidos como "Utentes que ndo possuem qualquer tipo de seguro de satde ou beneficiem de subsistema
alternativo ou outro plano de satde”.

238 De acordo com a comunicacdo do Governo para cada ano, sujeita a eventual correcdo apds fixacdo anual
do valor do novo salario minimo em Diario da Republica (Que s6 ocorre em dezembro).

239 De acordo com a Ultima previsdo publicada pelo Banco de Portugal.

240 Os
anexo

termos concretos para selecdo do Mandatario encontram-se no Documento de Compromissos em
a esta Decisao.
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HPA e restante rede CUF (ndo s6 nos precos negociados com as seguradoras/subsistemas
de salide, mas também para clientes ndo segurados).

Regra geral, os compromissos classificam-se em dois grandes grupos: i) Compromissos com
impacto direto na estrutura de mercado (ou compromissos de natureza estrutural), em regra
de execucgao instantanea ou num prazo curto; e ii) Compromissos que limitam a conduta
das empresas participantes no mercado e, em particular, das empresas participantes na
operagao de concentracdo, em regra de duragdo continua (ou compromissos de natureza
comportamental).

De acordo com as Linhas de Orientacdo sobre Compromissos da AdC (“Linhas de
Orientacdo” ou “LO")?*", os “compromissos de natureza estrutural traduzem-se, quando
cumpridos, numa alteracdo da organizacdo do mercado e correspondem, na maior parte dos
casos, a alienacdo de ativos ou conjuntos de ativos, 0s quais, em regra, correspondem a empresas
- i.e., conjuntos organizados de fatores de produc¢do - com os respetivos ativos corpdreos e
incorpdreos, em seguida por vezes tratados na ética da respetiva fungéo, ou seja, com referéncia
a respetiva atividade."?#

“Com este tipo de compromissos [estrutural] visa-se preservar as condicdes estruturais de
concorréncia que se verificariom na auséncia da operacéo de concentracdo, evitando-se, ao
menos parcialmente, a perda de rivalidade concorrencial que resultaria da referida operagéo de
concentragdo, ponderados os ganhos de eficiéncia resultantes da operacdo, na medida em que
0s ativos, ao serem adquiridos por uma entidade independente das partes na concentracdo, séo
suscetiveis de criar as condi¢cbes para o aparecimento de um novo concorrente ou para a
expansdo dos concorrentes existentes."?4

Ja os compromissos de natureza comportamental “propéem-se influenciar a conduta das
empresas participantes no mercado e, em particular, das empresas participantes na operagéo
de concentragdo, atuando ao nivel da capacidade e dos incentivos destas empresas.?*

Para efeitos da presente operacao, recorda-se que o pacote de Compromissos apresentado
pela CUF é composto por 2 (dois) compromissos estruturais e por 4 (quatro) compromissos
comportamentais.

241 De 28 de julho de 2011. Disponivel em:
https://www.concorrencia.pt/sites/default/files/Comunicado201109 DOC 2-Linhas de Orientacao.pdf

242 Linhas de Orientac3o, 858

243 |dem, §59.

244 |pjdem, §93.
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7.3.1. Analise de Eficacia e de Risco

564. A anadlise ao pacote de Compromissos, e a sua adequagdo ao caso concreto, tem por base a
observancia de um conjunto de parametros explicitados nas Linhas de Orientacao?*:

a) Eficacia - Os Compromissos devem ser suscetiveis de eliminar as preocupagdes
concorrenciais identificadas. No ambito da eficacia, deve ter-se igualmente em
consideracdo a necessaria exequibilidade dos Compromissos, avaliando-se a respetiva
suscetibilidade de implementacdo e monitorizacdo. No ambito da eficacia, apenas se
aceitam Compromissos que apresentem um elevado grau de certeza quanto aos
efeitos pretendidos, garantindo o afastamento das preocupacdes identificadas, o que
implica a analise de eventuais riscos e a reducdo dos riscos identificados a um nivel que
seja considerado aceitavel pela AdC;

b) Eficiéncia - Os Compromissos devem corresponder a solu¢do com menores custos, de
entre aquelas que sdo suscetiveis de eliminar as preocupacdes concorrenciais
identificadas. Sao, assim, tidos em conta eventuais custos de distor¢cdo dos mercados
que resultem, em particular, da implementacdo de Compromissos comportamentais;

¢) Proporcionalidade - Os Compromissos devem corresponder ao necessario, de forma a
permitir eliminar as preocupacdes concorrenciais identificadas.

565. Por sua vez, e para além de atender aos 3 parametros indicados, a avaliacdo dos
compromissos devera concluir se a respetiva execucdo esta salvaguardada contra
determinadas categorias de riscos.

566. De acordo com as Linhas de Orientag¢do, a execu¢do de compromissos estruturais deve estar
salvaguardada de trés categorias de riscos?4¢:

a) Riscos de composicdo - riscos decorrentes do facto de o conjunto de ativos ou
empresas a desinvestir ser demasiado limitado ou ndo ser apropriado para atrair um
adquirente adequado, ou ainda ndo permitir a um adquirente operar de forma
eficiente e viavel no mercado;

b) Riscos ligados ao adquirente - riscos de que ndo se encontre disponivel um adquirente
adequado, ou que os bens desinvestidos sejam alienados a um adquirente
desadequado;

¢) Riscos inerentes aos ativos - riscos de que a capacidade concorrencial dos ativos ou
das empresas a desinvestir se deteriore antes da respetiva alienagao, por exemplo em
resultado da perda de clientes ou de trabalhadores.

245 |bidem, §22ss

246 |pidem, §28ss

125/159

Avenida de Berna, n® 19. 1050-037 Lisboa
Tel.: (+351) 21 790 2000

www.concorrancia.pt
adc@concorrencia.pt



Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

567. Ja a execu¢do de compromissos comportamentais deve estar salvaguardada de quatro
categorias de riscos ?4:

a) Os riscos de especificagdo decorrem “da insuficiente clareza de especificacdio dos
compromissos, ao ponto de os mesmos levantarem sérias duvidas de interpretacdo para
efeitos de execugdo ou monitorizacdo “.

b) Entende-se por risco de contorno o “risco decorrente do facto de a limita¢éo da conduta
das empresas participantes na operacdo, que resulta de determinados compromissos
comportamentais, ser suscetivel de redundar em outras formas de conduta adversa que
ndio se encontravam previstas e restringidas pelos compromissos”.

¢) Entendem-se por riscos de distorcdo, os “riscos decorrentes do facto de determinados
compromissos comportamentais serem suscetiveis de criar distor¢ées no mercado, com
impacto na respetiva eficdcia, custos ou proporcionalidade”.

d) Riscos de monitorizacdo e de incumprimento - ainda que 0s compromissos estejam
suficientemente bem especificados, ao ponto de ndo serem suscetiveis de levantar
duvidas de interpretacao, os mesmos podem estar sujeitos a riscos de monitorizacao,
atendendo, em particular, ao volume e complexidade da informag¢do requerida no
processo de monitorizagao, a existéncia de problemas de assimetria de informacao e
ao periodo temporal alargado em que os mesmos sdo aplicados.

568. Neste sentido, apenas se o pacote de compromissos observar os parametros de eficacia,
eficiéncia e proporcionalidade e a respetiva execu¢do estiver suficientemente
salvaguardada dos riscos identificados, podera a AdC considera-los suscetiveis de
afastar/mitigar suficientemente as preocupac¢des identificadas em sede de avaliacao
jusconcorrencial.

7.3.2. Avaliagao

569. Conforme resulta acima, os compromissos apresentados pretendem responder as
preocupacdes jusconcorrenciais da AdC, nomeadamente:

e a eliminagcao de concorréncia potencial pela substituicdo de uma entrada organica da
CUF no Algarve pela aquisicdo do Grupo HPA; e

e um reforco do poder negocial da CUF face as seguradoras/subsistemas de saude,
decorrente da integracao do Grupo HPA. Este materializar-se-ia:

o No reforco do poder negocial da entidade resultante da operagao (CUF/HPA) a
nivel nacional; e

o Na extensdo do poder negocial da CUF as unidades atualmente detidas pelo
Grupo HPA (localizadas nas regides do Algarve, RAM e Alentejo), originando uma
uniformiza¢do (em alta) das condi¢des comerciais praticadas, com potencial

247 |dem, §40ss.
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agravamento das condi¢des oferecidas as entidades financiadoras
(seguradoras/subsistemas de saude).

570. Feito este enquadramento, procede-se, ora, a analise do pacote de compromissos
apresentado pela Notificante nos termos indicados acima (cfr. 88563-566), que, conforme ja
referido, é composto por 2 compromissos estruturais, complementados por 4
compromissos comportamentais.

571. Conforme se referiu, apenas a Multicare, a Médis, a MGEN, a Advancecare e o Grupo
Lusiadas responderam ao teste de mercado. Destas, apenas a Advancecare e o Grupo
Lusiadas apresentaram observac¢des desenvolvidas, com as restantes a manifestarem nao
Oposi¢do a0s COMPromissos propostos ou a absterem-se de os comentar.

572. Por razBes de clareza expositiva, a analise incidird, ndo sobre cada compromisso
individualmente, mas sobre cada um dos dois problemas jusconcorrenciais identificados -
i.e., a eliminacdo da concorréncia potencial e o reforco do poder negocial da CUF (tanto na
sua dimensdo agregada como ao nivel da extensao do poder negocial das CUF as unidades
atualmente detidas pelo Grupo HPA) - avaliando-se, em cada caso e tomando em conta as
observa¢des que resultaram do teste de mercado, de que forma o conjunto de
compromissos apresentados pela Notificante contribui para a sua mitigagdo/eliminacao.

7.3.2.1. Eliminacao de concorréncia potencial

573. Afim de eliminar a preocupac¢ao da AdC resultante da eliminagéo de concorréncia potencial,
a CUF assume um compromisso de desinvestimento com vista a introdu¢do no mercado de
um novo hospital, na regido do Algarve, a ser operado por prestador de cuidados de saude
independente da CUF (1.° compromisso de desinvestimento).

574. Conforme exposto acima, a respetiva execu¢do implica (i) a construcdo de um novo hospital
por Terceiro/constru¢cao de um novo hospital pela CUF e sucessiva alienacao a Terceiro,
ambos dentro do prazo previsto; ou (ii) a aliena¢do do [de outro Hospital em Portugal]
Confidencial - estratégico], podendo fazé-lo a todo o tempo.

575. Em sede de teste de mercado, a Advancecare considerou que o modo como este
compromisso é descrito suscita ddvidas sobre se a solucdo que dele resultar constituira
uma real alternativa a CUF/HPA. Em particular entende ser deficiente a explicagdo sobre (i)
a localizagdo da construcdo do Novo Hospital (Algarve noutra regido); (ii) possibilidade de o
Novo Hospital vir a ser explorado pela CUF; (iii) os prazos para cumprimento do
compromisso; (iv) as valéncias de que beneficiara.

576. Por sua vez, o Grupo Lusiadas considera que o compromisso em questdo é caracterizado
por:

i.  Prazos incertos e inadequados - a construc¢do e licenciamento de uma nova unidade
hospitalar € um processo moroso, agravado por prorrogac¢des sucessivas que diluem
a tempestividade do remédio;
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ii. Auséncia de garantias quanto ao adquirente - o Pacote de Compromissos nao
identifica previamente um adquirente nem assegura que existam terceiros com o
know-how, capacidade financeira e licencas necessarias para operar;

iii.  Inadequacdo do ativo a alienar - o Novo Hospital (ou posi¢ao contratual no CPCV) nao
permite a um terceiro concorrer eficazmente com o HPA, face as caracteristicas do
HPA e respetiva posi¢do na regido do Algarve, bem como face aos efeitos resultantes
da efetiva combinac¢do com o Grupo CUF;

iv.  Irrelevancia do compromisso subsidiario - a aliena¢do de “outro Hospital em Portugal”
(presumivelmente fora do Algarve) ndo responde ao foco das preocupagdes regionais
identificadas pela AdC.

577. Nd&o obstante as preocupacdes legitimas da Advancecare e do Grupo Lusiadas, a AdC
considera que a grande maioria das mesmas decorrem de uma assimetria de informacao
entre a versdo confidencial dos compromissos e a versdo ndo confidencial que foi
submetida ao teste de mercado. Neste sentido, as duvidas da Advancecare e do Grupo
Lusiadas relativamente a solucdo preconizada para responder a eliminagdo de concorréncia
potencial ja se encontram devidamente ponderadas no pacote de compromissos sob
avaliacao.

578. De facto, esta solugdo tripartida alternativa oferece suficientes garantias de que, tudo o
resto constante e num prazo maximo de [Confidencial - estratégico] anos?¥249 ¢
assegurada a entrada ou a expansdo na presta¢do de cuidados de saude hospitalares no
Algarve pelo mesmo numero de unidades privadas que se encontrariam ativas no cenario
contrafactual em que a CUF entraria de forma organica neste mercado (Eficdcia).?>°

579. Por outro lado, as solu¢bes em hipdtese permitem a CUF optar por aquela que mais vai ao
encontro dos seus interesses (Proporcionalidade), sem, contudo, comprometer o parametro
de Eficiéncia, ja que o risco pela inexecucdo/execucao tardia do compromisso - traduzida no
Terceiro incumprir (ou cumprir com atraso) a obrigacdo de construir o hospital, ou a prépria
CUF ndo o fazer - é assumida pela Notificante e podera redundar, no limite, na alienacdo, a

248 soma de [Confidencial - estratégico] anos (construcdo do hospital), [Confidencial - estratégico] ano
[desinvestimento do hospital pela CUF ([Confidencial - estratégico] meses) ou por Mandatario
([Confidencial - estratégico] meses)], [Confidencial - estratégico] meses [desinvestimento [de outro
Hospital em Portugal] pela CUF ([Confidencial - estratégico] meses) ou por Mandatario ([Confidencial -
estratégico] meses)].

249 salvo prorrogacdes excecionais e devidamente fundamentadas.

250 E este 0 objetivo de um compromisso que responda a uma preocupacao de eliminacdo de concorréncia
potencial, e ndo, como refere o Grupo Lusiadas (cfr. 8576iii acima), que o futuro adquirente esteja em
condic¢des de concorrer eficazmente com a entidade resultante da concentragao.
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todo o tempo®!, da [de outro Hospital em Portugal] Confidencial -
estratégico][Confidencial - estratégico].

Neste sentido, entende-se que os parametros de Eficacia, Eficiéncia e Proporcionalidade
encontram-se devidamente preenchidos.

Passando a necessidade de salvaguarda dos riscos de composicdo, do adquirente e
inerentes aos ativos (8566) relativamente a execu¢do do compromisso, tem-se que 0s
mesmos ndo se verificam?>?, ou sdo mitigados.

Em primeiro lugar, esta-se perante uma obrigacéo de resultado, pelo que sobre a Notificante
CUF impende uma obrigagao de cumprimento integral dos compromissos nos termos e nos
prazos assumidos, sob pena de reversao da operacao.

Em segundo lugar, se estiverem em causa as opc¢des alternativas de cessao de posi¢ao
contratual de um terreno habilitado para construcdo de um hospital ou de a CUF construir
o imovel para posterior alienacdo, o Terceiro cessiondrio/adquirente tera todas as
possibilidades para adaptar o projeto final de hospital de acordo com as suas preferéncias,
ao invés de lhe ser “imposta” uma determinada configuracdo.

Em qualquer um dos casos, ao Terceiro é apresentada uma oportunidade de passar a
operar uma unidade de salde na regido do Algarve com a dimensdo, pelo menos, de
dimensdo relevante. Neste sentido, entende-se que 0s riscos de composi¢Go sdo, pelo
menos, mitigados.

Relativamente aos riscos ligados ao adquirente, importa referir dois aspetos. Em primeiro
lugar, a definicdo de “Terceiro">3 oferece suficientes garantias de que se trata de uma
entidade, independente da CUF, apta a prestar cuidados de salde privados e com
capacidade (financeira e técnica) para o fazer. Em segundo lugar, e em qualquer
circunstancia, a AdC tera poder para (in)validar a escolha da CUF ou do Mandatario, pelo
que, no limite, o risco para a execuc¢ao do compromisso ligado ao adquirente encontra-se
suficientemente mitigado.

Igualmente, relativamente a terceira solucdo alternativa de desinvestimento do [de outro
Hospital em Portugal] Confidencial - estratégico], a AdC considera que da sua eventual
execuc¢ao ndo decorrem eventuais riscos de composicao, de adquirente ou inerentes aos
ativos.

Desde logo, trata-se do [de outro Hospital em Portugal] Confidencial - estratégico] e
com [Confidencial - estratégico]. Por outro lado, a sua alienacao incluiria todos os ativos

251 E ndo apenas a titulo subsidiario, como refere o Grupo Lusiadas (§576.iv)

252 No caso concreto das solu¢des de cessdo de posicdo contratual ou da construcdo do hospital pela CUF
para posterior alienagdo, a avaliacdo do risco inerente aos ativos ndo se coloca uma vez que o hospital ainda
ndo se encontra construido, pelo que o seu valor ndo corre risco de deterioragao.

253 Nota de rodapé 225 .
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corporeos e incorporeos que lhes estao associados e que o capacitam de exercer a atividade
para a qual existe (riscos de composicéo, de adquirente)?>*.

Em terceiro lugar, a eventualidade de vir a configurar-se, no limite, como solug¢do de ultimo
recurso para a execucao deste compromisso - [Confidencial - estratégico] - coloca uma
pressao nao despicienda sob a CUF para optar por uma das duas outras solu¢des ou
[Confidencial].

Em face do exposto, entende a AdC que o 1.° compromisso de desinvestimento permite
eliminar/mitigar as preocupag¢des jusconcorrenciais derivadas da eliminacdo de
concorréncia potencial no Algarve.

7.3.2.2. Um reforgo do poder negocial da CUF face as seguradoras/subsistemas de satde,

590.

591.

decorrente da integracdo do Grupo HPA

Como se referiu acima, esta preocupacdo da AdC resultante da operacdo de concentra¢do
tal como notificada, i.e., sem ter em conta o pacote de compromissos agora em analise,
materializar-se-ia sob duas formas: (i) no reforco do poder negocial da entidade resultante
da operac¢do (CUF/HPA) a nivel nacional; e (ii) na extensao do poder negocial da CUF as
unidades atualmente detidas pelo Grupo HPA (nas regides do Algarve, da RAM e Alentejo),
originando uma uniformizacdo (em alta) das condi¢cdes comerciais praticadas, com
potencial agravamento das condi¢8es oferecidas as entidades financiadoras (seguradoras/
subsistemas de saude).

Avalia-se, de seguida, em que medida os compromissos propostos pela CUF eliminam/
mitigam estas preocupacoes.

7.3.2.2.1. Reforc¢o do poder negocial da entidade resultante da operacdo (CUF/HPA) a nivel

592.

593.

nacional

A fim de eliminar esta preocupac¢ao, a CUF compromete-se (i) ao 1.° compromisso de
desinvestimento analisado atras; e, (ii) a desinvestir um conjunto de ativos da rede CUF,
aptos a prestacdo de cuidados de saude (2.° compromisso de desinvestimento). Estes
compromissos estruturais sdo, até a sua plena concretizacdo, complementados por
compromissos de natureza comportamental, nomeadamente: (iii) a manutencdo de todas
as condi¢des comerciais atualmente em vigor entre as seguradoras/subsistemas de saude
e HPA e restante rede CUF; e (iv) a possibilidade de acesso a totalidade da rede CUF e HPA
em condic¢des de unbundling.

Importa salientar que, para responderem as preocupac¢des da AdC, estes compromissos
devem ser executados de forma complementar, integrada como um todo, e nado

254 Nota de rodapé 228
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autonomamente. E é nessa perspetiva que a avaliacdo sobre a sua (in)adequacao para
responder as preocupacdes jusconcorrenciais da AdC sera conduzida, sem prejuizo de uma
analise individual de cada um.

Conforme resulta da avaliagdo jusconcorrencial, ainda que ndo se verifigue uma
sobreposicdo geografica entre as unidades das Partes, a aquisicdo do grupo HPA pela CUF
é suscetivel de reforcar o poder negocial desta ultima.

Com efeito, e tal como referido anteriormente, considerando que as negocia¢cdes com as
entidades financiadoras decorrem, tipicamente, de forma bilateral, com ambito nacional e
com periodicidade anual, a opera¢dao podera originar uma altera¢do do valor da outside
option das entidades financiadoras relativamente a da entidade resultante da operacao. Tal
corresponde a uma deterioragdo da posicdo econdmico-financeira das entidades
financiadoras num cenario de desacordo contratual, enfraquecendo, assim, a sua posicao
negocial.

Tal decorre do facto de, no cenario poés-operacdo, a CUF, que ja assume um papel
indispensavel para as entidades financiadoras, reforcar essa mesma posicdo, tendo em
conta, designadamente, a sua dimensdo no contexto nacional, bem como a sua capilaridade
e a posicdo de lideranca do Grupo HPA nas regides onde atua,

Adicionalmente, os elementos, recolhidos no ambito da investigacdo de mercado, apontam
para uma maior substituibilidade do lado da procura entre produtos de cobertura
complementar de saude do que entre prestadores privados de cuidados de saude
hospitalar o que, como referido, num cenario hipotético de desacordo entre o Grupo CUF e
as entidades financiadoras resulta num impacto assimétrico sobre as outside options de
cada uma das contrapartes, traduzindo-se num reforco do poder negocial da CUF face as
entidades financiadoras e potenciando, consequentemente, um aumento dos pregos
negociados entre a CUF e essas entidades.

Sobre o conjunto de compromissos apresentados para responder as estas preocupacdes, a
Advancecare e o Grupo Lusiadas salientaram, em sede de teste de mercado, o seguinte:2>>

Sobre 0 2.° compromisso estrutural de alienagao de Ativos CUF, a Advancecare entende que
a informacdo disponibilizada na versdo ndo confidencial dos compromissos ndo permite
esclarecer: (i) quais os Ativos CUF a alienar e a quem; (ii) a sua localizacdo; (iii) que servicos
prestam; (iv) quais os prazos para o cumprimento do compromisso; e (v) que preocupacdes
jusconcorrenciais fundamentam a adog¢do deste compromisso.

Sobre o mesmo 2.° Compromisso e a sua capacidade para, com elevado grau de certeza,
eliminar as preocupag¢des jusconcorrenciais identificadas pela AdC, o Grupo Lusiadas
manifesta duvidas. Em particular por (i) os ativos a alienar ndo se situarem no Algarve

255 Nota: considerando que o conjunto de compromissos destinado a responder a esta teoria de dano inclui
0 1.° compromisso de desinvestimento), ja analisado atras na secg¢do relativa a eliminacdo de concorréncia
potencial (88573ss), a AdC dispensa a repeti¢do das observacdes da Advancecare e do Grupo Lusiadas sobre
0 mesmo.
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(regido que permite a CUF beneficiar dos efeitos unilaterais associados a aquisicao do HPA);
(i) o volume de negdcios a alienar ser reduzido, ndo constituindo, por isso, uma garantia de
que a sua alienacdo constitua uma alternativa competitiva credivel.

A semelhanca das observacbes da Advancecare e do Grupo Lusiadas sobre os
compromissos destinados a responder a eliminacao de concorréncia potencial, também na
sua apreciagdo a este 2.° compromisso de desinvestimento - bem como aos compromissos
comportamentais que o complementam -, e ndo obstante a legitimidade das suas
preocupacdes, a AdC considera que a grande maioria das mesmas decorre de uma
assimetria de informacdo entre a versdo confidencial dos compromissos e a versdao nao
confidencial submetida ao teste de mercado.

Neste sentido, as duvidas da Advancecare e do Grupo Lusiadas relativamente a solucdo
preconizada para responder ao reforco do poder negocial da entidade resultante da operacdo
(CUF/HPA) a nivel nacional ja se encontravam, na sua grande maioria, devidamente
contempladas no pacote de compromissos sob avaliacao.

Nestas circunstancias, e na medida em que a presente operacdo de concentra¢do podera
resultar num reforco do poder negocial da CUF, suscetivel de gerar efeitos adversos ao
longo da cadeia de valor, com eventuais repercussdes, em Ultima instancia, nos
beneficiarios finais dos cuidados de salde, os compromissos de desinvestimento,
complementados com as medidas comportamentais indicadas constituem um pacote uno
de solucdes suficientemente eficaz, eficiente e proporcional.

As soluc¢Bes propostas sao eficazes, eficientes e proporcionais na medida em que, em
primeiro lugar, permitem reduzir o portefélio da entidade resultante da opera¢do em cerca
de 3 p.p. a nivel nacional (recorde-se que a quota do HPA a nivel nacional pré-operacdo é
de cerca de [5-10]%2°6).257

Em segundo lugar, permitem que outro(s) operador(es) entrem/reforcem a sua posicdo no
mercado da prestacdo de cuidados de saude em varias regides do territério nacional,
incluindo no Algarve, reequilibrando o poder negocial da CUF pds-operacdo face as
seguradoras.

Em terceiro lugar, em conjugacdo com o 1.° compromisso de desinvestimento (v. 88573ss),
0 2.° compromisso de desinvestimento de um conjunto de ativos da rede CUF, aptos a
prestacdo de cuidados de saude oferece suficientes garantias, pelo que as consideracdes
de adequacdo feitas para o 1.° compromisso de desinvestimento sao replicaveis para este
2.° compromisso de desinvestimento.

256 §95 e Tabela 5.

257 segundo a CUF, uma leitura conjugada do conjunto dos compromissos permite concluir que a CUF estd a
assumir obrigacbes que representam uma faturacdo combinada entre [...] milhées de euros (alienagéo de ativos
proéprios, do novo hospital ou do [de outro Hospital em Portugal], complementada com as obrigacdes de
congelamento de pre¢os).” (E-AdC/2026/374 de 23.01, 821).
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De facto, trata-se de um conjunto de unidades de saude CUF relativamente auténomas,
localizadas (preferencialmente) em Lisboa e Porto, em pleno funcionamento, com potencial
de crescimento e munidas das necessarias valéncias para continuarem a atuar em
mercado?°,

A circunstancia de a CUF ndo identificar concretamente os ativos em causa, mas apenas
indicar que, no seu conjunto, representam um volume de negécios combinado minimo de
[>15] milhdes de euros ndo expde a sua execuc¢do a riscos de composicdo, ligados ao
adquirente ou inerentes aos ativos.

Desde logo, porque configura uma obrigacdo de resultado por meio da qual a CUF se
compromete a um desinvestimento num determinado montante minimo. Em segundo
lugar, sem prejuizo da definicdo concreta dos ativos que vierem a integrar o conjunto a
alienar ficar na disponibilidade da CUF, o compromisso ja identifica 5 unidades de saude
que (individual ou conjuntamente) dele fardo parte. Em terceiro lugar, o compromisso prevé
que [Confidencial - estratégico].

Neste sentido, sem prejuizo de a CUF dispor de uma ampla liberdade para definir os ativos
em concreto, a obriga¢ao de resultado condiciona-a fortemente. E este condicionamento
serd ainda mais acentuado se se atender a que o prazo maximo para executar o
compromisso é de [Confidencial - estratégico] meses sobre a decisdo da AdC.

Por outro lado, a execu¢do do compromisso encontra-se salvaguardada de riscos ligados ao
adquirente e inerentes aos ativos. Quanto ao primeiro, para [Confidencial - estratégico],
a CUF admite vender os ativos a um Terceiro (tal como definido acima) [Confidencial -
estratégico]. Ademais, e em qualquer circunstancia, a AdC tera poder para (in)validar a
escolha da CUF ou do Mandatario, pelo que, no limite, o risco para a execuc¢do do
compromisso ligado ao adquirente encontra-se suficientemente mitigado.

Quanto ao segundo (riscos inerentes aos ativos) a eventualidade de vir a configurar-se, no
limite, como solucdo de Ultimo recurso para a execuc¢do deste compromisso - [Confidencial
- estratégico] - coloca uma pressdo ndo despicienda sob a CUF para alienar quanto antes?>°
estes ativos e nas melhores condi¢8es de mercado.

Feita a avaliacdo dos dois compromissos estruturais, passa-se agora a avaliacdo dos
compromissos comportamentais que complementardo a execucdo dos primeiros.

Conforme dito acima, até ao término do periodo de execu¢do dos Compromissos de
desinvestimento acima referidos, a CUF obriga-se aos Compromissos comportamentais, em
concreto, a manutencdo em vigor de todas as condi¢des comerciais atuais entre
seguradoras/subsistemas de salide por um lado e o HPA e a rede CUF por outro, e ao acesso

258 Nota de rodapé 228.

259 E que deverd ocorrer, no prazo maximo de [Confidencial - estratégico] sobre a Decisdo da AdC
([Confidencial - estratégico] meses pela CUF e [Confidencial - estratégico] meses através do Mandatario
de Desinvestimento).
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a toda a rede CUF e HPA em condi¢Bes de unbundling. Estes uUltimos tém, assim, como
proposito assegurar que, até a execucdo completa dos dois desinvestimentos, a CUF vé o
reforco do seu poder negocial que resulta da operacdo de concentracdo consideravelmente
mitigado.

E neste contexto, a execu¢do dos compromissos permite mitigar o reforco do poder
negocial da CUF e das unidades HPA, uma vez que mantém, ainda que temporariamente
até ao fim dos compromissos estruturais, inalterado o poder negocial face as entidades
financiadoras, com as respetivas condi¢des comerciais vigentes a data pré-operagdo, com
excecdo de uma atualizacdo anual e baseada em dados objetivos, mensuraveis e
independentes da vontade da CUF para compensar o aumento de custos?®, e, por outro,
assegurar que a nenhuma seguradora/subsistemas de saude, que tenha contratos com
estas entidades, é vedado ou condicionado o acesso as redes CUF ou HPA.

Sobre a questdo da duracdo dos compromissos comportamentais, entende a Advancecare
que a indexacdo da vigéncia destes a execu¢do dos compromissos estruturais pode nao ser
a solucdo mais adequada uma vez que 0s compromissos estruturais devem ter um prazo
de execucdo curto e estes comportamentais em concreto deveriam manter-se em vigor até
que as condi¢bes de mercado se alterem em termos de voltar a ser possivel a fixacdo de um
preco competitivo e de mercado.

Sobre o mesmo tema, também o Grupo Lusiadas argumenta que apdés a cessacao do
referido periodo, a CUF tera total liberdade para negociar com as seguradoras sem qualquer
limitacdo, numa posicdo de mercado reforcada e enquanto principal operador nacional,
com vantagens face aos grupos de salde de menos dimensdo. Esta configuracdo temporal
suscita duvidas de conformidade com as Linhas de Orientacdo, as quais exigem que 0s
remédios eliminem de forma permanente - e ndo meramente transitdria - as preocupacdes
concorrenciais.

Sobre os compromissos comportamentais e a sua dura¢do, sera de recordar que, para
responderem as preocupacdes da AdC, os mesmos devem ser executados de forma
complementar aos compromissos estruturais, devendo ser avaliados como um todo, e nao
autonomamente.

Ora, e como se afirmou, os compromissos comportamentais tém como propdsito assegurar
que, até a execucao completa dos dois desinvestimentos, a CUF vé o reforco do seu poder
negocial, que resulta da operacdo de concentracdo, pelo menos, consideravelmente
mitigado. Por sua vez, e apds o seu término, a execug¢do conjunta da totalidade do pacote
(compromissos estruturais e comportamentais), terad contribuido para que o exercicio desse

260Cfr, § supra: As condicBes contratadas atualmente ficardo apenas sujeitas a atualizacdes anuais, indexadas
e limitadas a média entre a taxa de variacdo do salario minimo nacional (de acordo com a comunicacao do
Governo para cada ano, sujeita a eventual correcdo apos fixacdo anual do valor do novo salario minimo em
Diario da Republica (que s6é ocorre em dezembro) e a taxa de inflacdo (de acordo com a ultima previsao
publicada pelo Banco de Portugal projetada para o ano subsequente). Considerando que a maioria dos
custos da CUF sdo custos de trabalho e estdo, na sua maioria, indexados ao valor do Salario Minimo Nacional,
considerou-se ser uma proxy adequada.
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mesmo poder negocial se mantenha mitigado. Tem-se, por isso, que apesar de execu¢ao
temporaria e transitoria, o seu efeito na mitigacdo do poder negocial da CUF perdure para
além do seu término em resultado do integral e tempestivo cumprimento do pacote
conjunto dos compromissos assumidos.

A mesma conclusdo pode ser responder a observacdo do Grupo Lusiadas de que o
compromisso de unbundling ndo parece eliminar o reforco de poder negocial identificado
pela AdC uma vez que, embora permita as seguradoras contratar isoladamente as unidades
CUF/HPA, estas continuam a negociar com a mesma contraparte - a CUF -, que mantém
intacto o seu poder negocial reforcado. De facto, na auséncia de compromissos ou com a
sua aplicacdo, mas de forma isolada (compartimentalizada), o argumento referido colheria.

Contudo, como se tem reiterado ao longo de toda a avaliagcdo do pacote de compromissos,
as medidas propostas pela CUF devem ser analisadas como um todo, no qual os
compromissos comportamentais complementam os estruturais de forma a mitigar o
reforco do poder negocial que resulta da operacdo de concentracdo. Neste sentido - e tal
como os restantes - o compromisso de unbundling ndo deve ser visto/analisado de forma
isolada, mas como um contributo para aquele desiderato.

Assim, a execuc¢ao destes dois compromissos comportamentais permite manter, de forma
temporaria e pelo periodo de execu¢do dos compromissos estruturais, o status-quo
contratual pré-operacdo HPA/restante rede CUF - seguradoras/subsistemas de saude e
reduzir substancialmente os riscos de ndo contratacao destas ultimas com a CUF ou HPA
(isoladamente ou em conjunto).

Por um lado, a circunstancia da manutencdo das condi¢des negocia¢des em vigor se aplicar,
ndo s6 ao HPA, mas também a restante rede CUF impede que esta uUltima pudesse alavancar
a sua posicdo em sede de negociacao bilateral com as seguradoras/subsistemas de saude
com vista a recuperar eventuais perdas que resultassem da negociacao do HPA.

Em segundo lugar, a circunstancia de estarem abrangidas todas as condi¢fes contratuais
atualmente em vigor permite impedir que apenas o fator “pre¢o” se mantivesse inalterado
(salvo as atualiza¢Bes), mas outras condicdes (e.g., tipos de servicos oferecidos, prazos de
pagamento, fatores de qualidade) estivessem expostas a alteracBes em detrimento das
seguradoras/subsistemas de salde.

Em terceiro lugar, considerando que as altera¢des as condi¢Bes contratuais se encontram
plenamente definidas e se baseiam em critérios objetivos, mensuraveis e independentes da
CUF, os riscos de especificacdo e contorno para a sua execug¢ao sao reduzidos.

Desta forma, dada a sua natureza complementar, transitéric e de configurarem,
essencialmente, uma obrigacdo non-facere (status-quo contratual pré-operacdo) redunda
numa solugdo eficiente e proporcional, como salvaguardada de riscos de distorg¢ao.

Finalmente, considerando que as negocia¢des com as entidades financiadoras decorrem,
tipicamente, de forma bilateral, com ambito nacional e com periodicidade anual, e que os
compromissos comportamentais assumidos sao do seu conhecimento, serdo estas mesmas
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entidades, juntamente com o Mandatario de Monitorizagdo, os principais agentes de
reporte a AdC de qualquer incumprimento (ou cumprimento defeituoso) por parte da CUF.

Em face do exposto, considera a AdC que a execuc¢do conjugada dos 4 compromissos - 2
estruturais e 2 comportamentais - permite responder as preocupac8es da AdC sobre o
eventual refor¢o do poder negocial da entidade resultante da opera¢ao (CUF/HPA) a nivel
nacional.

De facto, a implementacdo dos dois compromissos (estruturais) de desinvestimento na
regiao do Algarve e noutras regides do territério nacional permite mitigar a posicao
relevante que a CUF (ja) assume a nivel nacional, e que sairia reforcada com a presente
operacgao.

Finalmente, considerando que a execu¢do dos compromissos estruturais é complementada
por compromissos comportamentais, em especial, pelos de a) manutencdo em vigor de todas
as condicBes comerciais atuais entre seguradoras, HPA e restante rede CUF, b) de acesso a toda
a rede CUF e HPA em condic6es de unbundling, considera a AdC que o “pacote” assumido pela
CUF é suficientemente robusto para afastar/mitigar as preocupagdes identificadas.

7.3.2.2.2. Extensao do poder negocial da CUF as unidades atualmente detidas pelo Grupo

631.

632.

633.

634.

635.

HPA (nas regides do Algarve, da RAM e Alentejo)

Como explanado acima, esta preocupacdo jusconcorrencial da AdC constitui um possivel
subefeito, neste caso a nivel local/regional, do reforco do poder negocial da CUF face as
seguradoras, decorrente da integracao do Grupo HPA.

Em concreto, argumenta-se que a operacao de concentracdo originara uma uniformizacdo
(em alta) das condi¢des comerciais praticadas nas unidades atualmente detidas pelo Grupo
HPA (nas regibes do Algarve, da Madeira e Alentejo), com potencial agravamento das
condicBes oferecidas (as seguradoras).

Em face desta preocupacdo, a AdC considera que 0s mesmos compromissos apresentados
para responder ao reforco do poder negocial da entidade resultante da operacdo (CUF/HPA) a
nivel nacional (8), com excec¢do do 2.° compromisso de desinvestimento, mas com a adi¢do
de um terceiro compromisso comportamental (v. infra) sdo eficazes, eficientes,
proporcionais e a sua execucao esta salvaguardada dos riscos identificados.

Nestes termos, a CUF compromete-se (i) ao 1.° compromisso de desinvestimento analisado
atras. Este compromisso estrutural é complementado com 0s compromissos
comportamentais de (ii) manuten¢dao em vigor de todas as condi¢bes comerciais atuais
entre seguradoras/subsistemas de salide por um lado e HPA e restante rede CUF, por outro;
e, (iii) acesso a toda a rede CUF e HPA em condicdes de unbundling.

Em adi¢do ao “pacote”, a Notificante apresenta um terceiro compromisso comportamental
de limita¢cdo de aumentos de precos a utentes ndo segurados.
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636. Como se viu atras, este compromisso traduz-se numa proibicdo de aumento dos pregos de
tabela HPA/restante rede CUF para o utente ndo segurado em montante superior a média
entre a taxa de variacdo do salario minimo nacional?®’ e a taxa de inflacdo?®? projetada para
0 ano subsequente. Este compromisso abrange necessariamente as trés regides (Algarve,
RAM e Alentejo).

637. A AdC considera que este terceiro compromisso permite contrariar a possibilidade de
imputar a clientes ndo segurados?®® do HPA a perda de receitas que resulte do compromisso
comportamental de manuteng¢do em vigor de todas as condi¢des comerciais atuais com as
seguradoras/subsistemas de saude.

638. Assim, para efeitos da presente avaliacdo aplicam-se (mutatis mutandis) as consideracdes
feitas nos 88590 e seguintes.

7.3.2.3. Monitoriza¢ao da execug¢do dos compromissos

639. Para efeitos de salvaguarda do risco de monitoriza¢éo e de incumprimento, a execucdo dos
compromissos deve ser acompanhada de obrigacSes a AdC de reporte e monitorizacdo. No
presente caso, a informacdo necessaria para tal podera provir, mais diretamente, de 3
entidades: (i) das proprias Partes; (i) do Mandatario de Desinvestimento/Monitorizacdo; (iii)
das entidades financiadoras.

640. Originado nas proprias Partes, a CUF obriga-se a enviar a AdC, com uma periodicidade
semestral informacdo detalhada sobre todas as diligéncias realizadas tendentes a execugao
dos dois compromissos de desinvestimento?64,

641. Originado no Mandatario de Monitorizacdo, a contratar pela CUF prazo de 9 meses
contados da decisdo, este devera reportar anualmente a AdC sob forma de relatério escrito
pelo menos: (i) informacado de todos os contactos e diligéncias negociais realizadas com as
seguradoras, incluindo correspondéncia trocada com a seguradora; (ii) proposta comercial
e teto de aumento anual global apresentado as seguradoras, nos termos previstos; (iii)
proposta final de aumento global acordada entre a CUF e as seguradoras; (iv) quaisquer
outras informacBes consideradas relevantes no contexto da prossecu¢do dos

261 De acordo com a comunicacio do Governo para cada ano, sujeita a eventual correcdo apds fixacdo anual
do valor do novo salario minimo em Diario da Republica (que sé ocorre em dezembro).

262 De acordo com a Ultima previsdo publicada pelo Banco de Portugal.

263 Definidos como “Utentes que ndo possuem qualquer tipo de seguro de satde ou beneficiem de subsistema
alternativo ou outro plano de satde”.

264 Nomeadamente, negocia¢des com potenciais Terceiros interessados na cessao de posicdo contratual, na
construcao ou aquisi¢cdo do novo hospital; diligéncias relacionadas com a obtencdo de licengas, inicio e
evolucdo da construcdo do novo hospital, incluindo identificacdo de adjudicacBes realizadas para a
construcdo, contratos celebrados e prazos convencionados.
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Compromissos assumidos; (v) evolucdo das tabelas de precos HPA para utente ndo
segurado; (vi) sumario descritivo em que se analise as propostas negociadas e celebradas,
evidenciando, de forma objetiva, as obriga¢des assumidas.

Originado no Mandatario de Desinvestimento (se aplicavel), este reportara diretamente a
AdC com uma periodicidade anual, ou sempre que se justifique, mediante apresentagao de
comunicagdo escrita, todas a diligéncias e contactos encetados e estado de eventuais
negociagoes.

Originado nas entidades financiadoras (seguradoras/subsistemas de saude), em qualquer
momento estas serao as principais agentes de reporte a AdC de qualquer incumprimento
(ou cumprimento defeituoso) por parte da CUF em sede das suas rela¢des contratuais ou
pré-contratuais.

Em reforco, o documento de compromissos prevé que a “AdC poderd solicitar as
seguradoras/subsistemas de saude quaisquer informacdes relativas as condicdes oferecidas pela
CUF, negocia¢bes ocorridas, vendas de seguros e respetivos valores de prémios, valores
acordados entre seguradora/subsistema de satde e segurado relativos a comparticipacées, ou
quaisquer outras consideradas pertinentes e as quais a CUF ndio tem, nem pode ter acesso.”

Em face de todo o exposto, e em particular a abrangéncia do mandato a conferir ao
Mandatario de Monitorizacdo, a especial posicdo de vigilancia que se espera que as
seguradoras assumam relativamente a um eventual incumprimento (ou cumprimento
defeituoso) por parte da CUF e prazo relativamente curto a partir do qual o Mandatario de
Desinvestimento assume a execucdo dos compromissos de desinvestimento, a AdC
considera que o risco de monitorizacdo e de incumprimento se encontra mitigado.

Conclusao da Avaliagcdao dos Compromissos

Em face de todo o exposto, a AdC considera que o conjunto de compromissos a assumir
pela Notificante elimina/mitiga as preocupacdes jusconcorrenciais identificadas em sede de
instrucdo da presente operacao de concentragdo.

8. CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS

Nos termos da disposi¢ao contida no n.° 5 do artigo 41.° da Lei da Concorréncia, a decisdo
que autoriza uma operacdao de concentracdo abrange, igualmente, as restricBes
diretamente relacionadas com a realizacdo da mesma e a ela necessarias. A qualificacdo
como restricdo acessoria deve ter em consideracdo a pratica deciséria da AdC e da
Comissao Europeia, as quais sao balizadas pela Comunicacdo da Comissdo relativa as
restricdes diretamente relacionadas e necessarias as concentragdes.?®®

265 (Cf. Comunicacdo da Comissdo relativa as restricdes diretamente relacionadas e necesséarias as
concentrag8es, publicada no JOUE C 56, de 05.03.2005 (“Comunicagao”).
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As partes apresentaram justificacdo para as clausulas restritivas da concorréncia seguintes
e que consideram como diretamente relacionadas e necessarias a realizacdo da operagao
notificada: (i) obrigacdo de nao concorréncia no Contrato-Promessa de Compra e Venda
(“CPCV™); (ii) obriga¢do de nao concorréncia no Acordo Parassocial e de Parceria (“Acordo
Parassocial”); (iii) cldusula de Confidencialidade no Acordo Parassocial.26¢

Segundo as partes, as obrigacdes de ndo concorréncia e de Confidencialidade “surgem com
o0 objetivo de proteger o valor integral dos ativos transferidos para a Notificante, de modo a
assimilar e explorar o know-how da Adquirida. E, numa posterior fase, no @mbito do APP [Acordo
Parassocial], de proteger informacdo Confidencial das Partes, adquirida durante a execu¢éo do
contrato."?®’, Assim, as partes solicitam que estas obrigacdes sejam tratadas como parte
integrante da transacao e autorizadas conjuntamente com a mesma.

A AdC procede a uma analise das clausulas restritivas acessoérias, tendo em conta os seus
ambitos material (i.e., sobre que atividades incide a clausula), subjetivo (i.e., sobre que
entidade incide a cladusula), temporal e geografico.

(i) Obrigacdo de ndo concorréncia no CPCV

Nos termos desta cldusula, os Vendedores - exceto a [Confidencial], a [Confidencial] e
[Confidencial], que se manterdo como acionistas da adquirida e parceiros da CUF apoés a
Data de Fecho - ficam obrigados a, durante o prazo de [Confidencial - ambito temporal]
apo6s a Data de Fecho (i.e. data de conclusdo da compra e venda das a¢8es), nao exercer,
direta ou indiretamente, nomeadamente como [Confidencial - ambito material],
atividade concorrente com o negécio de desenvolvimento e exploracdo de unidades de
internamento hospitalar na regido correspondente [Confidencial - ambito geografico], e
a abster-se de prestar a sua colaborac¢do a sociedades que exercam atividade concorrente
com o referido negdcio de desenvolvimento e exploracdo de unidades de internamento
hospitalar nesse territorio, incluindo [Confidencial - ambito material].

Como nota prévia, sera de referir que esta obriga¢do apenas podera ser abrangida na estrita
medida em que os vendedores que a ela [obrigacdo] estarao obrigados exerciam controlo
sobre a adquirida no momento prévio a operacao de concentragdo. Por outras palavras, “as
obrigacbes de ndio concorréncia entre empresas-mde que ndo exercem o controlo e uma empresa
comum ndo séo directamente relacionadas e necessdrias a realizagéo da concentragdo.” 28,

Assim, considerando que os vendedores sobre quem incide a obrigacdo sao (i) a
[Confidencial], (i) [Confidencial], e (iii) um conjunto de acionistas minoritarios ndo
identificados, apenas na medida em que algum (ou alguns) destes exercia controlo sobre a

266 ELAd(C/2025/1891-1892 (1.04).

267 |dem.

268 Comunicacdo, 840.
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adquirida pré-operagao, podera a clausula ser considerada diretamente relacionada e
necessaria a realizagdo da operacdo.

Assumindo que tal sucedia, passemos, entdo a avaliacdo dos ambitos material, geografico
e temporal da obrigacao.

Quanto ao ambito material (i.e., sobre que atividades incide a cldusula), a AdC considera
que a obrigacdo se encontra parcialmente abrangida.

De facto, a mesma incide sobre atividades de desenvolvimento e exploracao de unidades
de internamento hospitalar. Contudo, a proibicdo de concorréncia em atividades
concorrentes inclui o exercicio dos cargos de administrador e gerente, situa¢des que a AdC
considera ndo se reconduzirem a restricbes acessérias para efeitos de direito da
concorréncia.?%®

Com efeito, a proibi¢do de ndo concorréncia ja decorre dos artigos 398.° [administradores
nas sociedades andnimas] e 254.° [gerentes nas sociedades por quotas] do Cddigo das
Sociedades Comerciais, pelo que relativamente a estes ndo se encontra preenchido o
critério de “necessidade”, subjacente a nocdo de restricdo acessoria: “na auséncia de tais
acordos, a concentracéio ndo poderia realizar-se ou se realizaria apenas em condicbes
consideravelmente mais aleatdrias, a custos substancialmente mais elevados, num prazo
consideravelmente maior ou com muito mais dificuldades.”?”°

Por outras palavras, a existéncia de mecanismos legais alternativos relativamente a
administradores e gerentes preclude a necessidade de recorrer a um instituto juridico que,
pela sua natureza, é restritivo da concorréncia (clausula de ndo concorréncia/exclusividade),
mas ao qual o legislador entendeu reconhecer uma tolerancia em razdo de um bem maior.

Por outro lado, a clausula ndo se encontra abrangida pela presente decisdo no que diz
respeito a aquisicdo ou a manutencdo de ac¢Bes unicamente para fins de investimento
financeiro que ndo confiram, direta ou indiretamente, fun¢des de gestdo ou uma influéncia
efetiva na empresa concorrente, ndo estando as aquisi¢cdes restritas a determinadas
percentagens de titulos de capital de uma empresa.?”!

Quanto ao ambito temporal [Confidencial - dmbito temporal] sobre a conclusao do
negocio), a AdC considera que o mesmo é enquadravel no regime de clausulas restritivas
acessorias.

Finalmente, no que diz respeito ao ambito geografico da cldusula, a AdC entende fazer as
seguintes consideracdes.

269 (Cfr., Ccent. 77/2023 - Ascendi/EGIl, 8843-45, Ccent. 91/2024 - Luz Saude*C2 Capital Partners/
Infrapetagi*HL, 88 117-119; Ccent. 16/2025 - Growth/Balance, §820-22.

270 Comunicacdo, 813 e, por analogia, parte final do §21.

271 Comunicacdo, §25.
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662. Ainda que, por natureza, restritivas de concorréncia, as clausulas acessoérias configuram
“tolerancias” que o legislador entendeu conceder em razdo da sua indispensabilidade para
a concretizacdo de uma determinada operacdo de concentracdo. Contudo - e, novamente,
por serem restritivas de concorréncia por natureza - a sua abrangéncia deve estar
circunscrita as caracteristicas especificas da operacdo de concentra¢do em causa.

663. Por outro lado, considerando que a abrangéncia das restricdes acessérias é feita por
referéncia ao mercado geografico em questdo, no presente caso, a avaliagdo do ambito
geografico da clausula de ndo concorréncia devera ter por referencial a maior das areas de
influéncia definidas com base no tempo de deslocacdo de automaével (90 minutos) a partir
da localizacdo da unidade de saude a adquirir.

664. Nestes termos, o ambito territorial estipulado pelas partes - in casu, [Confidencial - ambito
geografico] - revela-se manifestamente excessiva face, quer ao mercado geografico
definido na presente decisdo, como a prépria proposta da CUF em sede de FN - NUTS IIl.

(iij) Obrigacdo de ndo concorréncia no Acordo Parassocial

665. Nos termos desta clausula, as Partes - i.e. CUF por um lado, e [Confidencial], que se
manterdo como acionistas da adquirida, por outro - obrigam-se a nao exercer, direta ou
indiretamente [Confidencial - ambito material], atividade concorrente com o Negécio
(i.e., desenvolvimento e exploracdo de unidades de internamento hospitalar) na totalidade
do territério [Confidencial - ambito geografico], e abstém-se de prestar a sua colaboragao
a sociedades que exercam atividade concorrente com o Negécio no mesmo territorio
[Confidencial - ambito material].?’2

666. A presente clausula obriga as partes por um periodo maximo de [Confidencial - ambito
temporal] apds a sua saida da Sociedade.?’3

667. Tal como a obrigacdo de ndo concorréncia prevista no CPCV, a AdC entende que a presente
apenas podera ser abrangida na estrita medida em que os vendedores que a ela [obrigacdo]
estardo obrigados exerciam controlo sobre a adquirida no momento prévio a operagdo de
concentragao (v. 88-).

668. Assim, considerando que os vendedores sobre quem incide a obrigacdo sdo a
[Confidencial], a [Confidencial] e [Confidencial], apenas na medida em que algum (ou
alguns) destes exercia controlo sobre a adquirida no cenario pré-operacao, podera a
clausula ser considerada diretamente relacionada e necessaria a realizacao da operacao.

272 0 Acordo Parassocial exclui da obrigacdo um conjunto de atividades que, segundo o proprio [Acordo],
“ndo se inserem no negdcio”, razdo pela qual ndo carecem de avaliacdo para efeitos de subsuncdo ao regime
das clausulas restritivas acessérias.

273 “Confidencial - ambito temporal]”
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Assumindo que tal sucedia, passemos, entdo a avaliagdo dos ambitos material, subjetivo,
geografico e temporal da obrigacao.

Quanto ao ambito subjetivo - e sempre assumindo o atras referido nos 88- - a AdC
considera que o mesmo é enquadravel no regime de clausulas restritivas acessorias apenas
no que diz respeito aos vendedores [Confidencial], a [Confidencial] e [Confidencial]. )3
relativamente a CUF, a AdC considera que a obrigacdo de ndo concorréncia (ambito
subjetivo) ndo se encontra abrangida.?’*

Sobre os ambitos material e territorial da clausula, e considerando as suas equivaléncias
com a obriga¢do de ndo concorréncia prevista no CPCV, a AdC remete para os 88-
relativamente ao ambito material e 88- relativamente o ambito territorial.

Finalmente, no que diz respeito ao ambito temporal da clausula, a AdC entende fazer as
seguintes consideracdes.

A clausula incide na duragdo em que a partes participem no capital da adquirida ou se
encontrem, sob qualquer forma, vinculados a ela, acrescida de um periodo maximo de
[Confidencial - ambito temporal] sobre o término dessa relacao. Temos, assim, “ligacdo a
sociedade mais [Confidencial - &mbito temporal]”.

Considerando estar-se perante uma situa¢ao de aquisi¢ao de controlo exclusivo, a previsdo
de uma clausula de ndo concorréncia por um periodo temporal como o estipulado no
Acordo Parassocial - de duracéo indefinida - nao se afigura compativel com os principios
subjacentes ao regime das clausulas restritivas acessorias.

Com efeito, ao indexar-se, a final, a duracdo da obrigacdo de ndo concorréncia a eventual
cessacao de ligacdo a adquirida, acrescido de um periodo de [Confidencial - ambito
temporal], estar-se-a perante um ambito temporal potencialmente sem termo.

Nestes termos, a AdC considera que o ambito temporal decorrente do Acordo Parassocial
extravasa o prazo, comummente aceite para casos em tudo equiparaveis ao presente, de 3
anos?’> e que podera considerar-se por necessario e diretamente relacionado com vista a
protecdo do ativo a transferir.27®

Assim, a AdC considera que a duracdo da obrigacdo de ndo concorréncia, nos termos
delimitados supra, encontra-se justificada por um periodo maximo de 3 anos apds o inicio
da implementacdo da operacdo e correspondente aquisicdo de controlo exclusivo.?””

274 Comunicacdo, §17.

275 |dem 8§20 (por forca do §26).

276 0 que colide com os principios de necessidade e de relacdo economicamente direta entre restricdo e
operacdo de concentra¢do (Comunica¢do CE, §818-19 e 26).

277 No mesmo sentido, e.g. Ccent. 60/2021, Ccent. 11/2023, Ccent. 61/2023 e Ccent. 77/2023.
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(iii) Obrigacdo de Confidencialidade

678. Finalmente, no que respeita a obrigacdo de Confidencialidade prevista no Acordo
Parassocial, a mesma sé sera entendida como restri¢cdo acessoéria, diretamente relacionada
com a realizacdo da operacgdo, necessaria e proporcional ao objetivo de preservagao do
valor do negdécio a transferir, na medida em que a mesma possa reportar a informacgao
comercial sensivel do negdcio da adquirida, caso em que o alcance da mesma tenha um
efeito comparavel a restri¢do de ndo concorréncia.?’®

(iv) Sintese

679. Em face de todo o exposto, sobre:

— A clausula de ndo concorréncia decorrente do CPCV, a AdC considera que a mesma se
reconduz a uma restricdo acesséria para efeitos de direito da concorréncia,
encontrando-se abrangida, desde que observe os seguintes pressupostos:

tenha por objetivo a protecdo do investimento materializado na atividade da
adquirida, e pela duragao estipulada;

ndo é extensivel ao impedimento imposto aos vendedores de poderem
desempenhar cargos de administracdo ou de geréncia em entidades concorrentes
da adquirida;

abranja apenas a aquisicao ou a manutencdo de a¢bes que confiram, direta ou
indiretamente, fun¢des de gestdo ou uma influéncia efetiva na empresa
concorrente;

incida sobre vendedores que tenham exercido (pré-operacdo) controlo sobre a
adquirida;

incida sobre um éambito geografico compativel com a maior das areas de influéncia
definidas com base no tempo de deslocacdo de automaével (90 minutos) a partir da
localizacdo da unidade de saude a adquirir.

— A clausula de ndo concorréncia decorrente do Acordo Parassocial, a AdC considera que
a mesma se reconduz a uma restricdo acessoria para efeitos de direito da concorréncia,
encontrando-se abrangida, desde que observe os seguintes pressupostos:

tenha por objetivo a protecdo do investimento materializado na atividade da
adquirida;

ndo é extensivel ao impedimento imposto aos vendedores de poderem
desempenhar cargos de administracdo ou de geréncia em entidades concorrentes
da adquirida;

278 Cf, Comunicacdo, 826 e 841,
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iii. abranja apenas aquisicdo ou a manutencdo de a¢des que confiram, direta ou
indiretamente, fun¢des de gestdo ou uma influéncia efetiva na empresa
concorrente;

iv. incida apenas sobre os vendedores [Confidencial], a [Confidencial] e
[Confidencial], e na estrita medida em que algum (ou alguns) de estes tenham
exercido (pré-operagdo) controlo sobre a adquirida;

V. incida sobre vendedores [Confidencial], a [Confidencial] e [Confidencial] durante
um periodo maximo de trés anos a contar da data da implementac¢do da presente
operacao;

vi.  incida sobre um dmbito geografico compativel com a maior das areas de influéncia
definidas com base no tempo de deslocacdo de automaével (90 minutos) a partir da
localizacao da unidade de saude a adquirir

680. As vertentes das sobreditas cldusulas que extravasem o0s pontos anteriores ndo sao

681.

682.

consideradas indispensaveis para garantir a transferéncia integral do valor do negdécio
adquirido.

9. PARECER DA ENTIDADE REGULADORA SECTORIAL

No seu Parecer?’?, a ERS destaca que (i) no ambito dos servicos hospitalares e de satde oral,
a aquisicao em analise ndo constitui uma efetiva concentracdo horizontal, na medida em
que as partes envolvidas na operagdao ndo atuam nos mesmos mercados relevantes; e, (ii)
no caso do mercado de servicos externos de saude no trabalho, no cenario de se considerar
a delimitacdo geografica de todo o territério de Portugal Continental, existira uma presenca
simultdnea das partes envolvidas na concentracdo, embora a capacidade produtiva
reportada pela HPA seja diminuta face a dimensdo do mercado.

10. AUDIENCIA PREVIA

A 26.01.2026, e considerando o sentido proposto pelo Projeto de Decisao, a AdC convidou
a Notificante CUF a pronunciar-se em sede de Audiéncia Prévia, os termos do n.° 1 do artigo
54.° da Lei da Concorréncia. Na mesma data, veio a Notificante “transmitir & AdC que néo tem
comentdrios ao Projeto de Decis@o notificado, estando de acordo com a ado¢do de uma deciséo
de ndo oposicdo com os compromissos propostos.”?&0

279 E-AdC/2025/2457-2458, de 24 de abril.
280 E_Ad(C/2026/414, data de registo de 27.01.
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11. DELIBERAGAO DO CONSELHO

683. Face ao exposto, o Conselho de Administra¢do 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, adota uma decisdo de nao
oposicdo, nos termos da alinea a) do n.° 1 e n.° 3 do artigo 53.° da Lei da Concorréncia,
acompanhada da imposicdo das condi¢des e obrigacdes, destinadas a garantir o
cumprimento do conjunto de compromissos assumidos pela Notificante, que se passa a

descrever:

SECCAO A: DEFINICOES
AdC

Ativos CUF

CUF

Decisdo

HPA

HPA Algarve

Linhas de Orientacdo da AdC
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Autoridade da Concorréncia.

Conjunto de ativos ou sociedades que
integrem o grupo CUF [CONFIDENCIAL -
segredo de negdcio e estratégia CUF],
e que tenham realizado, conjuntamente,
no exercicio de 2025, de acordo com as
contas auditadas e certificadas que
venham a ser aprovadas nos termos
legais, um volume de negdcios
combinado de [>15] milhdes de euros.

CUF, SGPS, S.A.

Decisdo de ndo oposi¢do sujeita a
Compromissos a adotar pela AdC.

Hospital Particular do Algarve, S.A.

Todas as unidades do grupo HPA
localizadas na regido do Algarve.

Linhas de Orientacdo sobre adoc¢ao de
compromissos em  controlo  de
concentrac8es, emitidas pela Autoridade
da Concorréncia a 28.07.2011.
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Consultora Independente nomeada nos
termos e para efeitos do Presente
Documento de Compromissos.

Mercados regionais da prestacdo de
cuidados de saude por unidades
privadas.

Transacdo notificada a AdC em 26 de
marco de 2025, referéncia [E-
AdC/2025/1739].

Entidades autorizadas a operar no setor
de seguros, que comercializam, direta ou
indiretamente, contratos de seguro de
saude, e que inclui os denominados
planos de saude.

Qualquer sistema de acesso a cuidados
de saude que contrate com o0s
prestadores de cuidados de salde
privados a prestacdo de cuidados de
saude aos seus beneficidrios. Excluem-
se desta definicdo os subsistemas de
saude que tenham por base contratos
de adesado.

Qualquer prestador privado de cuidados
de saude ou acionista, incluindo do setor
social, com reconhecidos know-how,
capacidade e presenca no setor,
respetivamente, devendo ser detentor
de todas as licengas necessarias para
operar, recursos financeiros e de
pessoal, sem relagdo de controlo (na
acecdo da Lei da Concorréncia) ou
dependéncia face ao grupo CUF
(nomeadamente financeira, nao
podendo a CUF atuar como financiador
direto ou indireto).

Pessoas que utilizam servigos de saude.
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Utentes segurados Utentes que possuem um seguro de
saude ativo ou beneficiem de
subsistema alternativo ou outro plano
de saude.
Utentes ndo segurados Utentes que ndo possuem qualquer tipo

de seguro de saude ou beneficiem de
subsistema alternativo ou outro plano
de saude.

SECCAO B: COMPROMISSOS

1. Com o objetivo de eliminar qualquer dlvida ou preocupacdo relativa a manutenc¢do de uma
situacao de concorréncia efetiva no mercado na sequéncia da Operacdo de Concentracdo,
a CUF prop®8e assumir, perante a Autoridade da Concorréncia, os seguintes Compromissos:

1. Compromissos de desinvestimento
Introduc¢do

2. A CUF assume a obriga¢do de introduzir no mercado um novo hospital a ser operado por
terceiro prestador de cuidados de saude sem qualquer relacdo de dependéncia ou controlo
face ao grupo CUF (“Terceiro”) ou pela prépria CUF (e alienado a Terceiro), com uma area
minima de 8.000 m? (“Novo Hospital”).

3. Para tanto, e tendo presente o objetivo Ultimo de introdu¢do de mais concorréncia no
mercado, a CUF obriga-se, dentro dos prazos abaixo previstos:

(@) A ceder a Terceiro a sua posi¢ao contratual em terreno adequado, com a finalidade
expressa de construcdo de um Novo Hospital por Terceiro, mais se obrigando a
garantir a boa execucdo do contrato;

ou, [CONFIDENCIAL - estratégico],

(b) a proceder diretamente a construcdo desse Novo Hospital, para subsequente
alienacao a Terceiro.

4. A decisdo de avangar com a alienagdo do terreno a Terceiro, ou, em alternativa, com a
constru¢do do Novo Hospital, deve ser comunicada pela CUF a AdC no prazo maximo
[CONFIDENCIAL - estratégico].
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Nao se verificando a constru¢do do Novo Hospital (por Terceiro ou pela CUF) dentro dos
prazos abaixo previstos, ou verificando-se poderem estes prazos estar comprometidos, a
CUF assume a obrigacdo de alienar [CONFIDENCIAL - estratégico].

Para efeitos dos presentes compromissos, considera-se que os mesmos estdo cumpridos
quando se verifique a efetiva transferéncia de controlo dos ativos ou sociedades em causa
para a esfera de um Terceiro, outorgada por contrato definitivo e executado, dentro dos
prazos previstos para cada caso. Os prazos aplicaveis consideram-se suspensos entre a data
de eventual notificagdo da aquisicdo por um Terceiro a uma autoridade de concorréncia e
a data de adogao de uma decisao final que aprove a aquisi¢ao.

Sempre que a execugao dos compromissos dependa de autoriza¢do ou instrugdo prévia da
AdC, os prazos previstos suspendem-se até a comunicagao da decisdo a CUF.

a. Compromisso de cessdao de posicdo contratual no CPCV, em terreno para
construc¢ao de novo hospital por Terceiro

Como consta dos autos, a CUF celebrou com [Confidencial] um contrato promessa de
compra e venda (CPCV, junto aos autos) para aquisicdo de uma parcela de um terreno
extenso e com caracteristicas urbanisticas complexas (vocacionado para multiplos usos, em
especial habitacional e comércio), na regido do Algarve, em que se podera permitir a
construgdo de um novo hospital.

Para efeitos dos presentes compromissos, a CUF assume expressamente a obrigacdo de
ceder a sua posicdo contratual no CPCV a um Terceiro com a finalidade expressa de
constru¢ao de um Novo Hospital pelo Terceiro (“Compromisso de constru¢dao de um Novo
Hospital por Terceiro”), [CONFIDENCIAL - estratégico].

A cessdo de posicdo contratual apenas sera efetuada ao Terceiro apds comunicagao prévia
a AdC para validagdo.

Como referido infra, a CUF obriga-se ainda a comunicar a AdC [CONFIDENCIAL -
estratégico] a decisdo de avancar com a constru¢do por Terceiro ou de construir
diretamente o Novo Hospital.

O Compromisso de constru¢do de um Novo Hospital por Terceiro devera ocorrer durante
um prazo maximo de [CONFIDENCIAL - estratégico].

Este prazo podera ser prorrogado mediante acordo da AdC, pelo periodo adicional
necessario, sempre que se demonstre estar préxima a finaliza¢cdo da obra.

b. Compromisso de investimento - constru¢cdo de Novo Hospital pela CUF e
alienacao a Terceiro

Sem prejuizo do compromisso anterior, a CUF podera a todo o tempo decidir promover a
elaboracgdo dos projetos necessarios e a respetiva instrucdo e obtencdo do licenciamento
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aplicavel, destinados a constru¢ao do Novo Hospital e, uma vez obtidas as autorizacBes
legalmente exigiveis, a respetiva construcdo e posterior desinvestimento mediante venda a
Terceiro (“Compromisso de investimento na constru¢do do Novo Hospital para
desinvestimento a Terceiro) nos termos seguintes.

A decisdo de avancar com a constru¢ao do Novo Hospital deve ser comunicada pela CUF a
AdC no prazo maximo [CONFIDENCIAL - estratégico], ficando a CUF obrigada ao
Compromisso de investimento na constru¢cdo do Novo Hospital para desinvestimento a
Terceiro dentro dos prazos seguidamente previstos.

A fase de construcdo do Novo Hospital devera ocorrer durante um prazo [CONFIDENCIAL
- estratégico].

Este prazo poderad ser prorrogado mediante acordo da AdC, pelo periodo adicional
necessario a conclusao da obra, sempre que se demonstre estar proxima a finalizacdo da
obra.

A CUF assume a obrigacdo de vender o Novo Hospital a um Terceiro [CONFIDENCIAL -
estratégico].

O Prazo de desinvestimento a Terceiro do Novo Hospital construido pela CUF podera ser
prorrogado mediante acordo da AdC, pelo periodo adicional necessario, sempre que se
demonstre estar em curso uma negocia¢ao firme com um Terceiro.

Findo o Prazo de desinvestimento a Terceiro do Novo Hospital construido pela CUF e
eventual prorrogacdo, a CUF obriga-se a contratar empresa consultora, nacional ou
internacional, Tier 1, para proceder a alienacdo do novo Hospital (“Mandatario de
Desinvestimento do Novo Hospital”).

O Mandatario de Desinvestimento serd escolhido de um lote de 3 (trés) consultoras,
previamente comunicado a AdC, ndo podendo ter qualquer relacdo de controlo ou
dependéncia face ao grupo CUF.

O Mandatario de Desinvestimento devera promover a aliena¢do do Novo Hospital a Terceiro
no prazo maximo de 6 meses contados da aprovacao do mandato pela AdC (“Prazo de
Desinvestimento do Novo Hospital por Mandatario de Desinvestimento”).

O prazo anterior podera ser prorrogado por periodo adicional, que ndo devera exceder 3
meses, sempre que o Mandatario de Desinvestimento reporte perante a AdC estar em curso
uma negocia¢ao firme com um Terceiro.

Seja diretamente ou com recurso a Mandatario de Desinvestimento, identidade do
comprador devera ser previamente aprovada pela AdC antes da conclusdo do
desinvestimento.

Para efeitos dos compromissos de desinvestimento e investimento no Novo Hospital, a CUF
obriga-se a enviar a AdC, com uma periodicidade semestral informacao detalhada sobre
todas as diligéncias realizadas tendentes a execucdo dos compromissos, nomeadamente,
negociacbes com potenciais Terceiros interessados na cessao de posicao contratual, na
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construgdao ou aquisicdo do Novo Hospital; diligéncias relacionadas com a obtenc¢do de
licengas, inicio e evolucdo da constru¢cdo do Novo Hospital, incluindo identificacdo de
adjudicagdes realizadas para a construgdo, contratos celebrados e prazos convencionados
(“Obrigacdes de reporte da CUF quanto aos compromissos de desinvestimento e
investimento no Novo Hospital”).

c. Desinvestimento [de outro Hospital em Portugal] [CONFIDENCIAL - estratégico]

Findo o Prazo do desinvestimento e construcao de um Novo Hospital por Terceiro ou o
Prazo de Desinvestimento do Novo Hospital por Mandatario de Desinvestimento,
respetivamente, e eventuais prorrogacdes, a CUF obriga-se a vender a Terceiro [outro
Hospital em Portugal] [CONFIDENCIAL - estratégico] tendo posteriormente total
liberdade para dispor ou usar o Novo Hospital como entender

Sem prejuizo do ponto anterior, [CONFIDENCIAL - estratégico].

Daqui decorre que (i) ou se verifica a constru¢cdo de um Novo Hospital por Terceiro /
construgao de um novo hospital pela CUF e sucessiva aliena¢do a Terceiro, ambos dentro
do prazo previsto; (ii) ou a CUF fica obrigada a alienar [CONFIDENCIAL - estratégico] [outro
Hospital em Portugal], podendo fazé-lo a todo o tempo.

Importa clarificar que o eventual desinvestimento [CONFIDENCIAL - estratégico]
compreende uma alteracdo de controlo e a aliena¢cdo de uma sociedade ou de ativos
geradores de um volume de negdcios?®'[CONFIDENCIAL - estratégico].

Nesse sentido, o desinvestimento [CONFIDENCIAL - estratégico] implica a aliena¢do dos
ativos corpdreos e incorpdéreos necessarios para a prossecu¢do de uma atividade de
prestacdo de cuidados de saude, de forma a garantir que um comprador possa, querendo,
operar aqueles ativos de forma imediata e desenvolver a mesma atividade até ai exercida
pela CUF?22,

Salvo nos casos acima previstos, o Compromisso de desinvestimento [CONFIDENCIAL -
estratégico] [outro Hospital em Portugal] devera ocorrer até [CONFIDENCIAL -
estratégico].

Este prazo poderad ser prorrogado mediante acordo da AdC, pelo periodo adicional
necessario, sempre que se demonstre estar em curso uma negociacdo firme com um
Terceiro.

281 Cf. conceitos contidos na Lei da Concorréncia.

282 A CUF nao podera naturalmente assegurar a transferéncia efetiva de todos os trabalhadores, médicos ou clientes, na
medida em que essa transferéncia ndo depende apenas da vontade unilateral da CUF.
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Findo o Prazo de desinvestimento [CONFIDENCIAL - estratégico] [outro Hospital em
Portugal]l, o desinvestimento sera realizado pelo Mandatario de Desinvestimento,
[CONFIDENCIAL - estratégico].

Seja diretamente ou com recurso a Mandatario de Desinvestimento, identidade do
comprador devera ser previamente aprovada pela AdC antes da conclusdo do
desinvestimento.

Em todas as fases em que intervenha, o Mandatario de Desinvestimento reportara
diretamente a AdC com uma periodicidade mensal, mediante apresentacdo de
comunicagdo escrita, todas a diligéncias e contactos encetados e estado de eventuais
negociacBes, mais podendo prestar quaisquer outras informacdes que a AdC considere
necessarias.

Alienacao de ativos da rede CUF

Sem prejuizo dos compromissos de desinvestimento e investimento acima descritos, a CUF
obriga-se ainda a alienar a Terceiro um conjunto de ativos ou sociedades da sua rede e
grupo atuais, aptos para a prestacdo de cuidados de saude, localizados preferencialmente
nas zonas concorrenciais de Lisboa ou Porto, e que tenham gerado no ano de 2025, de
acordo com as contas que venham a ser auditadas e certificadas para o exercicio em curso,
um volume de negocios combinado de [>15] milhdes de euros (“Compromisso de
desinvestimento de Ativos CUF").

O conjunto de ativos ou sociedades devera incluir um ou mais dos seguintes ativos
[CONFIDENCIAL - estratégico]:

e [CONFIDENCIAL - estratégico]
e [CONFIDENCIAL - estratégico].
e [CONFIDENCIAL - estratégico].
e [CONFIDENCIAL - estratégico].
e [CONFIDENCIAL - estratégico].

Para [CONFIDENCIAL - estratégico].

Daqui decorre que todos estes ativos representam um elevado potencial para um Terceiro
que queira entrar ou expandir a sua rede. Estdo em causa unidades relativamente
auténomas, em pleno funcionamento, geradoras de volumes de negdcios relevantes (entre
[1 e 25] milhSes de euros), com potencial de crescimento, com quadro de pessoal
adequado, algumas com bloco e internamento.

O desinvestimento de ativos CUF correspondente a um volume de negocios de [>15]
milhdes de euros compreende uma alteracao de controlo e a aliena¢do de uma sociedade

151/159

Avenida de Berna, n® 19. 1050-037 Lisboa
Tel.: (+351) 21 790 2000

www.concorrancia.pt
adc@concorrencia.pt



41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

Autoridade di
Concorrencia

Versao Publica

ou de ativos geradores de um volume de negdcios?3, i.e., a atividade atualmente explorada
pela CUF com essas sociedades ou ativos.

Nesse sentido, o desinvestimento de um volume de negécios de [>15] milhdes implica a
alienacdo dos ativos corpoéreos e incorpOreos necessarios para a prossecu¢do de uma
atividade de prestacdo de cuidados de saude, de forma a garantir que um comprador possa,
querendo, operar aqueles ativos de forma imediata e desenvolver a mesma atividade até ai
exercida pela CUF?84,

Assim, considera-se que este compromisso se podera concretizar mediante a aliena¢do de
um conjunto de sociedades ou ativos que, no seu conjunto, permitam o exercicio de uma
atividade econdmica auténoma e suscetivel de gerar volume de negécios, incluindo ativos
afetos a uma atividade dentro de um hospital ou de outra unidade de saude.

O Compromisso de desinvestimento de Ativos CUF devera ocorrer durante um prazo
[CONFIDENCIAL - estratégico].

Este prazo poderad ser prorrogado mediante acordo da AdC, pelo periodo adicional
necessario, sempre que se demonstre estar em curso uma negocia¢do firme com um
Terceiro.

Findo o Prazo de desinvestimento dos Ativos CUF e eventual prorrogacdo, a CUF obriga-se
a contratar empresa consultora, nacional ou internacional, Tier 1, para proceder a alienacao
(“Mandatario de Desinvestimento dos Ativos CUF").

O Mandatéario de Desinvestimento dos Ativos CUF serd escolhido de um lote de 3 (trés)
consultoras, previamente comunicado a AdC, ndo podendo ter qualquer rela¢do de controlo
ou dependéncia face ao grupo CUF.

O Mandatario de Desinvestimento dos Ativos CUF devera promover a aliena¢ao dos Ativos
CUF a Terceiro no prazo maximo de 6 meses contados da aprovag¢ao do mandato pela AdC
(“Prazo de Desinvestimento dos Ativos CUF por Mandatario de Desinvestimento”).
[CONFIDENCIAL - estratégico].

O prazo anterior podera ser prorrogado por periodo adicional, que ndo devera exceder 3
meses, sempre que o Mandatario de Desinvestimento reporte perante a AdC estar em curso
uma negociacdo firme com um Terceiro.

Seja diretamente ou com recurso a Mandatario de Desinvestimento, identidade do
comprador devera ser previamente aprovada pela AdC antes da conclusdao do
desinvestimento.

Em todas as fases em que intervenha, o Mandatario de Desinvestimento dos Ativos CUF
reportarad diretamente a AdC com uma periodicidade mensal, mediante apresentacdo de

283 Cf, conceitos contidos na Lei da Concorréncia.

284 A CUF nao podera naturalmente assegurar a transferéncia efetiva de todos os trabalhadores, médicos ou clientes, na
medida em que essa transferéncia ndo depende apenas da vontade unilateral da CUF.
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comunicagdo escrita, todas a diligéncias e contactos encetados e estado de eventuais
negociacBes, mais podendo prestar quaisquer outras informac8es que a AdC considere
necessarias.

3. Compromissos comportamentais

a. Compromisso de manuteng¢ao em vigor das condi¢6es comerciais atuais entre
seguradoras e subsistemas de saude na rede HPA e restante rede CUF

51. A CUF obriga-se a oferecer a todas as seguradoras e subsistemas de saude que tenham
atualmente contratos em vigor com o HPA e restante rede CUF a manutencdo em vigor de
todas as condi¢Ges contratadas entre a seguradora/subsistema de salde e o HPA e a
restante rede CUF a data do closing da operacdo projetada, até ao termo do periodo de
compromissos (“obrigacao de segregacdo e manutenc¢do em vigor de contratos com o
HPA e rede CUF"), sujeitas apenas as normais atualiza¢des anuais que devam ter lugar e
que estardo limitadas por um teto maximo, indexado nos termos seguintes.

52. Todas as condi¢Bes contratadas atualmente pelas seguradoras e subsistemas de salde com
o HPA e com a restante rede CUF ficardo apenas sujeitas a normais atualiza¢bes anuais,
indexadas e limitadas a taxa de inflagdo comunicada pelo INE e atualizacdo do salario
minimo comunicada pelo Governo, para cada ano, respetivamente. Este indexante, que
melhor reflete 0 aumento da estrutura de custos de um prestador de servigos de saude,
funcionara como teto maximo tedrico, sujeito naturalmente a negociagao.

53. Deste modo, ndo havera qualquer alteragao para as seguradoras e subsistemas de
saude das condi¢oes contratadas antes da operagcdao em resultado da transacao
projetada, com excecdo, nos termos indicados, da atualizagdo necessaria para compensar
0 aumento de custos.

54. Assim, na proposta de revisdo anual a negociar com essas seguradoras e subsistemas de
saude, a CUF compromete-se a considerar um valor maximo de atualiza¢do correspondente
a um indexante de aumento de custos. No setor da prestacao de servicos de saude, uma
parte dos custos evolui, em média, em func¢do da inflacdo (podendo rubricas especificas
aumentar mais ou menos que a taxa de inflacdo), e outra parte, correspondente a rubricas
dependentes dos custos com pessoal, evolui em funcdo do aumento do Salario Minimo
Nacional.

55. Nesse sentido, a proposta anual de revisdo de precos a apresentar pela CUF a essas
seguradoras e subsistemas de saude devera corresponder no maximo:
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50% da taxa de inflagdo prevista para o ano seguinte?®> + 50% da varia¢do anual do
Salario Minimo Nacional esperada®® para o ano seguinte

Os contratos celebrados entre as unidades de saude pertencentes a rede CUF - incluindo o
HPA -e qualquer seguradora e subsistema de saude, atualmente em vigor beneficiardo
deste regime autébnomo e dedicado.

b. Compromisso de acesso a toda a rede CUF e HPA em condi¢bes de unbundling

A CUF oferecera a todas as seguradoras e subsistemas de saude, independentemente da
sua dimensao, numero de utentes segurados abrangidos ou niumero de unidades de saude
da rede CUF incluidas na cobertura de seguro oferecida, a possibilidade de inclusdo no seu
seguro/plano de protecdo de qualquer unidade de satide que integre a rede CUF, incluindo
as unidades HPA, através da sua contratacdo separada e ndo subordinada, nas condic¢bes
abaixo descritas (“Compromisso de acesso pleno a rede CUF e HPA").

A CUF obriga-se a oferecer as seguradoras e subsistema de salde a possibilidade de
contratacgdo isolada, desagregada e ndo subordinada de qualquer unidade de salde da sua
rede, sem imposicdo de contrata¢do de qualquer minimo. A CUF obriga-se ainda a nao
aplicar condi¢des comerciais diferenciadas, descontos de bundle, portefélio ou quantidade,
em funcdo da contrata¢do conjunta ou separada das unidades de saude disponiveis de toda
a rede CUF, mantendo-se inalterado o pre¢o individual de cada unidade - o preco da
contrata¢ao de um conjunto de unidades de saude corresponde assim, exatamente, a soma
dos prec¢os individuais de cada unidade (“unbundling total”).

Por forma a preservar os objetivos e idoneidade dos Compromissos, a CUF obriga-se a
comunicar a cada seguradora/subsistemas de salde, até ao més de setembro do exercicio
anual a que respeitam, a proposta de aumento anual global das condi¢Bes comerciais em
vigor, para as unidades CUF e para unidades HPA, com mencdo expressa de que inexiste
qualquer obrigacdo de contratacdo minima ou qualquer desconto de bundle, portefélio ou
quantidade pela contratacao de mais do que uma unidade de saude.

Os termos e condi¢Bes comerciais a adotar para cada periodo constardo de minuta de
Comunicacdo, que serd previamente enviada a AdC antes de partilhada com as
seguradoras/subsistemas de salde.

Deste modo, qualquer negocia¢do que possa ter lugar com as seguradoras/subsistemas de
saude em momento posterior aquela proposta de comunicacdo traduzir-se-a sempre e
necessariamente num pre¢o que apenas pode ser inferior ao pre¢o controlado comunicado

285 De acordo com a Gltima previsdo publicada pelo Banco de Portugal.

288 De acordo com a comunicacdo do Governo para cada ano, sujeita a eventual correcdo apds fixacdo anual do valor do
novo salario minimo em Didrio da Republica (que sé ocorre em dezembro).
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e mais vantajoso para as seguradoras e nunca terd qualquer impacto sobre as condicbes
atualmente contratadas com o HPA e com a restante rede CUF.

c. Compromisso de limitacdo de aumentos de precos a utentes nao segurados

A CUF assume ainda a obrigacdo de ndo aumentar os precos de tabela HPA para o Utente
Nao Segurado em montante superior ao resultante de:

50% da taxa de inflagao prevista para o ano seguinte?®’ + 50% da variag¢do anual do
Salario Minimo Nacional esperada?®® para o ano seguinte

3.1. Prazos de execuc¢do dos Compromissos Comportamentais

Os Compromissos Comportamentais manter-se-d0 em vigor até a execu¢do dos
compromissos de desinvestimento [CONFIDENCIAL - estratégico] que termine em ultimo
lugar (843, §48, 860 ou §70).

Caso seja necessario 0 acordo da AdC relativamente a qualquer ponto da execug¢do dos
Compromissos, os prazos referidos acima suspendem-se durante o periodo de apreciacao
e até a pronuncia da Autoridade.

3.2. Nomeagao de Mandatario de Monitorizagao e reporte a AdC

No prazo de 9 meses contados da decisdo, a CUF obriga-se a contratar uma consultora
totalmente independente das Partes, com as necessarias qualificacBes e experiéncia
(nomeadamente, uma das “Big 4" - Deloitte, PwC, EY ou KPMG - ou outra consultora
dedicada Tier 1) e sem qualquer conflito de interesses para execu¢dao dos Compromissos
(“Mandatario de Monitorizacao”), até ao termo dos Compromissos, que apresentara
Relatérios de Monitorizagdo anuais.

Para tanto, a CUF apresentara, para apreciacdo da AdC, a indicacdo e identificacdo de um
Mandatario de Monitorizacdo e uma Minuta de Mandato, contendo todas as obriga¢des do
Mandatario e da CUF para cumprimento do disposto no presente Documento de
Compromissos.

O Mandatario enviara diretamente a AdC, com uma periodicidade anual, um relatério
escrito contendo, pelo menos, as seguintes informacgdes:

a. informacdo de todos os contactos e diligéncias negociais realizadas com as
seguradoras/subsistemas de saude, incluindo correspondéncia trocada;

287 De acordo com a Ultima previsdo publicada pelo Banco de Portugal.

288 De acordo com a comunicacdo do Governo para cada ano, sujeita a eventual correcdo apds fixacdo anual do valor do
novo salario minimo em Didrio da Republica (que sé ocorre em dezembro).

155/159

Avenida de Berna, n® 19. 1050-037 Lisboa
Tel.: (+351) 21 790 2000

www.concorrancia.pt

adc@concorrencia.pt



68.

69.

70.

71.

Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

b. proposta comercial e teto de aumento anual global apresentado as
seguradoras/subsistemas de salde, nos termos previstos;

c. proposta final de aumento global acordada entre a CUF e as
seguradoras/subsistemas de saude;

d. quaisquer outras informac¢Bes consideradas relevantes no contexto da
prossecucdo dos Compromissos assumidos;

e. evolugdo das tabelas de precos HPA para Utente Ndo Segurado;

f. sumario descritivo em que se analise as propostas negociadas e celebradas,
evidenciando, de forma objetiva, as obriga¢des assumidas.

A AdC podera solicitar as seguradoras/subsistemas de salde quaisquer informacdes
relativas as condicdes oferecidas pela CUF, negocia¢bes ocorridas, vendas de seguros e
respetivos valores de prémios, valores acordados entre seguradora/subsistema de salde e
segurado relativos a comparticipa¢des, ou quaisquer outras consideradas pertinentes e as
quais a CUF ndo tem, nem pode ter acesso.

Em todo o caso, a CUF ndo tera acesso e ndo podera reportar qualquer informacdo sensivel
ou confidencial referente a rela¢do estabelecida entre a seguradora/subsistema de saude e
o segurado/beneficiario.

A CUF obriga-se a colaborar com o Mandatario, nomeadamente, prestando toda a
informacdo necessaria e Util para a prossecuc¢ao dos Compromissos ora assumidos.

A CUF assumira os custos com a remunera¢do do Mandatario, abstendo-se de adotar um
esquema de remunerag¢do capaz de inibir, desincentivar ou protelar a prossecuc¢ao dos
objetivos em causa.

4. Alteracdo dos compromissos

72.

Mediante requerimento fundamentado da CUF podera haver lugar a uma alteracdo dos
compromissos (nos termos e para os efeitos das Linhas de Orienta¢do da AdC sobre Adocéo
de Compromissos em Controlo de Concentrag8es), sob a forma de revogacdo, substitui¢ao
ou caducidade de compromissos, sempre que se verifique existir uma altera¢ao
superveniente das circunstancias que fundamentam a Decisdo [Confidencial -
estratégico].
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Lisboa, 27 de janeiro de 2026

O Conselho de Administracao da Autoridade da Concorréncia,

X

Nuno Cunha Rodrigues
Presidente

X X

Miguel Moura e Silva Ana Sofia Rodrigues
Vogal Vogal
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