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DECISAO DE NAO OPOSICAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent/2025/78 - IIP Amaxi/DIF 4* Fados Il

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 26 de setembro 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 operacao
de concentra¢do que consiste na aquisicao pela IIP Amaxi S.a r.l. (“IlP Amaxi”) do controlo
exclusivo sobre a DIF Participations 4 Luxembourg S.a.r.l. (“DIF 4") e a Fados Il B.V. (“Fados
[I”) (em conjunto “Adquiridas”) que sdo, atualmente, controladas indiretamente pela CVC DIF
(“Transacdo”).

2. As atividades das Partes sdo as seguintes:

e |IP Amaxi - é uma sociedade de investimento controlada, de forma indireta, pelo First
Sentier Group (“FSG"), grupo de investimento global'. Em Portugal, o FSG detém o con-
trolo exclusivo do Grupo Finerge, ativo no sector energético, da Magestop, responsavel
pela operacdo e manutenc¢do de duas centrais de biomassa, e da Novae Investments,
S.A., sociedade holding que tem como Unico ativo a AEDL - Autoestradas do Douro Li-
toral, S.A. que explora a Concessdo da Douro Litoral, integrando trés autoestradas (A41,
A32 e A43).

Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, a Notificante reali-
zou, em 2024, os seguintes volumes de negdécios: € [>100] milhdes, € [>100] milhdes e
€ [>100] milhdes, a nivel mundial, no Espaco Econémico Europeu (“E.E.E."”) e em Portu-
gal, respetivamente;

e Adquiridas - a DIF 4 e a Fados Il controlam a Auto-Estradas Norte Litoral - Sociedade
Concessionaria - AENL, S.A., que administra a Concessdo do Norte Litoral, composta
por duas autoestradas (A27 e A28)?, e a Autoestradas do Algarve - Via do Infante - So-
ciedade Concessionaria - AAVI, S.A. (“AAVI"), que administra a Concessdo do Algarve,

' A empresa mae do Grupo FSG é a Mitsubishi UFJ Trust and Banking Corporation, uma subsidiaria integral-
mente detida pela entidade financeira japonesa Mitsubishi UF) Financial Group, Inc. [CONFIDENCIAL- se-
gredo de negédcio].

2 A drea de negdcio da AENL é a concegdo, construgdo, expansao, financiamento, manutengdo e operacdo de
autoestradas e redes rodovidrias associadas nos distritos do Porto e Viana do Castelo, concretamente através
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composta por uma autoestrada (A22)3, bem como a Algarve International B.V., socie-
dade-veiculo de financiamento da AAVI“.

Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, as Adquiridas reali-
zaram, em 2024, cerca de € [>100] milhdes em Portugal.

3. 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 notificacdo prévia por preencher as condi¢des
enunciadas nas alineas a) e ¢) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

2. MERCADO RELEVANTE E AVALIAGCAO JUSCONCORRENCIAL

4, De acordo com a Notificante, a definicdo exata dos mercados relevantes podera ser deixada
em aberto, visto a transacdo ser inécua, independentemente da concreta definicdo de mer-
cado que pudesse ser adotada, atenta a pequena dimensdo tanto da Notificante como das
Adquiridas no sector das concessdes rodoviarias quer em Portugal, quer no E.E.E.

5. Nao obstante, considerando as atividades desenvolvidas pelas Adquiridas e a pratica deci-
séria quer da AdC>, quer da Unido Europeia®, a Notificante entende que os mercados rele-
vantes a considerar, para efeitos da presente operacdo de concentracdo, serdo os seguin-
tes: (i) mercado da adjudicacdo de concessdes de autoestradas de dimensdo, pelo menos,

do Contrato de Concessao Norte Litoral de 17 de setembro de 2001, que atribuiu a AENL a exploragdo, até
setembro de 2031, das autoestradas que ligam Viana do Castelo a Ponte de Lima (A27) e Ponto da Arrabida
a Vilar de Mouros (A28).

3 A area de negdcio da AAVI é a concecdo, construgdo, expansdo, manutencdo e operacdo de autoestradas e
redes rodoviarias associadas no distrito do Algarve, concretamente através do Contrato de Concessao do
Algarve de 11 de maio de 2000, que atribuiu a AAVI a exploracdo, até maio de 2030, da autoestrada que liga
Bensafrim a Castro Marim (A22).

4 A Algarve International ndo realiza qualquer atividade econémica auténoma no mercado, sendo um mero
veiculo de financiamento da AAVI.

> Cfr. designadamente, as decisdes relativas aos processos Ccent. 22/2005 - Via Oeste/AEA/AEQ; Ccent
29/2008 - Mota-Engil/ES Concessbes/Ascendi; Ccent 21/2016 - Fundo Meridiam/Norscut; Ccent 36/2016 -
Lusovia/Ativos do Grupo Ascendi; Ccent 64/2016 - Global Via / Scutvias.

6 Cfr. designadamente, as decisdes da Comissdo Europeia relativas aos seguintes procedimentos: M.8694 -
Hochtief / Abertis, 8 29; M.8536 - Atlantia/Abertis Infraestructuras, 8 52; M.7851 - USS Nero / Optrust / PGGM /
Global Via, § 28; M.7512 - Ardian/Abertis/Tunels, 8 19; M.7075 - Cintra/Abertis/Itinere/BIP&Drive JV, 8 25; M.6020
- ACS/ Hochtief § 24; M.5974 - Finavias / Abertis/ Autopista Trados M-45, 8 11; M.4687 - Sacyr Vallehermoso /
Eiffage, 8 26; M.4249 - Abertis/Autostrade, 88 15-17 e M.4087 - Eiffage Macquarie / APRR, § 10.
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nacional; e os mercados da explora¢do de autoestrada em regime de concessao (ii) A27 -
Viana do Castelo/Ponte de Lima; (iii) A28 - Ponto da Arrabida/Vilar de Mouros; e (iv) A22 -
Bensafrim/Castro Marim.’

6. Quer a Comissado Europeia, quer a AdC, tém considerado, em anteriores decisdes, que a
concorréncia ocorre (i) aquando da adjudicacao das concessdes para a exploracdo de infra-
estruturas, no caso em concreto as autoestradas (concorréncia pelo mercado) e (ii) sempre
que o operador licenciado para administrar as mesmas sofra pressao concorrencial por
parte de alternativas substituiveis (concorréncia no mercado).

7. Deste modo, a atividade relativa a adjudicacdo das licengas para a exploracao das autoes-
tradas e a atividade de gestdo/exploracao/administracdo destas Ultimas integram mercados
de produto distintos.

8. A AdC ja considerou que o mercado dos concursos publicos para a adjudicacao da explora-
¢ao de autoestradas em regime de concessao dispde de dimensao nacional, atenta a atua-
cdo do Estado® enquanto entidade concedente, muito embora tenha reconhecido que, no
espectro da Unido Europeia, a dimensdo geografica do mesmo podera vir a ser alargada.’

7 Cfr. designadamente, as decisGes relativas aos processos Ccent 64/2016 - Global Via / Grupo Scutvias*Grupo
Transmontana, 88 11-12 e Ccent. 22/2005 - Brisa/AEA/AEO, 88 68-71.

Note-se que a AdC deixou, no entanto, em aberto a possibilidade de concorréncia intermodal entre diferen-
tes infraestruturas de transporte alternativas (outras vias rodoviarias, ou infraestruturas ferroviarias) que
possam ser consideradas substituiveis pelo utilizador. Cfr. Ccent. 21/2016 - Fundo Meridiam/Norscut, deci-
sdo de ndo oposicao de 23 de junho 2016 (87).

Refira-se, porém, que, na perspetiva das Partes, ndo existem outras autoestradas em regime de concessdo
que concorram com estas autoestradas e as principais alternativas rodoviarias sao estradas locais, com um
ambito limitado e tempos de viagem mais longos. Tendo em conta os principais trajetos nas autoestradas da
AENL e da AAVI, é entendimento das Partes que também as liga¢des ferrovidrias existentes, maioritariamente
suburbanas, ndo constituem alternativas viaveis para os utilizadores de cada uma daquelas autoestradas.

8 Incluindo, para além do Estado “central”, as Autarquias Locais e as Regides Autbnomas enquanto titulares
da infraestrutura e, como tal, concedentes. Note-se que no mercado da adjudicacdo de concessdes a oferta
é representada pelo Estado (em sentido lato) e a procura por empresa(s) ou consércio de empresas com um
interesse na adjudicacdo de concessdes.

9 Razdo pela qual a exata delimitacdo geografica deste mercado tenha sido deixada em aberto em decisdes
anteriores, visto tal situacdo ndo ter impacto na conclusdo das respetivas analises jusconcorrenciais dos pro-
cedimentos entdo em anadlise. Cfr., nomeadamente, as decis6es da AdC nos processos Ccent. 29/2008 - Mota-
Engil / ES Concessées /Ascendi, Ccent. 21/2016 - Fundo Meridiam/Norscut, Ccent 36/2016 - Lusovia/Ativos do
Grupo Ascendi; Ccent 64/2016 - Global Via / Scutvias.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacgoes cujo contetiido exato haja sido consi-
derado como confidencial.

Avenida de Berna, n® 19. 1050-037 Lisboa 4/8
Tel.: (+351) 21 790 2000

www.concorrancia.pt
adc@concorrencia.pt



Autoridade df
Concorrencia

Versao Publica

9. Também no ambito do presente procedimento, a AdC considera ndo ser necessario definir
a exata delimitacdo geografica do mercado da adjudicacdo de concessdes de autoestradas,
atendendo a que, como adiante se verificara, as conclusdes da analise jusconcorrencial ndo
variariam em resultado da delimitacdo de mercado que pudesse vir a ser adotada.

10. Relativamente ao mercado da exploracdo de concessdes de autoestradas, a AdC, ndo obs-
tante ter vindo a considerar que o seu ambito geografico deve ser definido por referéncia
ao ponto de origem/ponto de destino da respetiva infraestrutura rodoviaria, nao deixou de
considerar a possibilidade de se avaliar se, do ponto de vista da procura, percursos inter-
médios constituem mercados geograficos auténomos’®.

11.  Atendendo a que nao se verifica qualquer sobreposicdo entre as autoestradas concessio-
nadas a Notificante (A41, A32 e A43) e as autoestradas concessionadas as adquiridas (A27,
A28 e A22), a AdC considera que a avaliacdo jusconcorrencial ndo se altera em funcdo da
exata delimitacdo geografica dos mercados da exploracdo de autoestradas concessionadas,
pelo que ndo se opde, para efeitos de avaliagao jusconcorrencial do presente procedimento,
que seja considerado o ambito geografico sugerido pela Notificante aceitando que cada
percurso origem/destino constitui um mercado geografico auténomo.

12.  De acordo com a Notificante, a dimensdo do mercado da adjudica¢do de concessdes de
autoestradas em Portugal, por referéncia ao ano de 2023", foi de 3 322 Km'2. No E.E.E, a
dimensao deste possivel mercado, por referéncia ao ano de 2024, corresponderia a 81 341,4
Km.

Refira-se igualmente que a pratica deciséria da Unido Europeia tem sido no sentido de este mercado corres-
ponder ao E.E.E.,, embora tenha deixado em aberto uma possivel delimitacdo de ambito nacional. Cfr.
COMP/M.4687 - Sacyr Vallehermoso/Eiffage, 8 27, entre outras.

10 Cfr. Ccent. n.° 29/2008 Mota-Engil/ ES ConcessGes/ Ascendi, 88 36-37.

" Com base nos dados da Associagéo Portuguesa das Sociedades Concessiondrias de Autoestradas ou Pontes
com Portagens (“APCAP"). Ainda ndo existe publicacdo relativa a 2024.

12 Correspondendo a 2 506 km de autoestradas portajadas e 816 km de autoestradas sem portagens. A AdC
tem considerado que as autoestradas com portagem e sem portagem integram o mesmo mercado, tendo
sobretudo em conta que determinados operadores se apresentam indiferentemente a ambos os tipos de
concessao e que o enquadramento regulamentar aplicavel é idéntico em ambos os casos. Cfr. Ccent 22/2005
- Brisa/AEA/AEOQ.
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13. Com base nestes dados, as quotas agregadas das partes no mercado da adjudica¢do de
concessdes de autoestradas a nivel nacional e no E.E.E., sdo de [10-20]% e de [0-5]%, respe-
tivamente.

14. Relativamente aos mercados da explora¢do das autoestradas em regime de concessao, con-
siderando que as Adquiridas dispdem de exclusividade na administracao de cada troco con-
cessionado’3, sdo detentoras de quotas de 100% em cada um dos mercados relevantes
identificados (A27 - Viana do Castelo/Ponte de Lima, A28 - Ponto da Arrbida/Vilar de Mou-
ros e A22 - Bensafrim/Castro Marim), ndo se verificando qualquer sobreposicdo entre os
trocos concessionados as Adquiridas e os trocos concessionados a Adquirente.

15. Face ao exposto, conclui-se que a operagdo notificada ndo é suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional ou numa parte deste.

3. PARECER DO REGULADOR

16. Em cumprimento do disposto no artigo 55.° da Lei da Concorréncia, a AdC solicitou parecer
a AMT - Autoridade da Mobilidade e dos Transportes (“AMT"), uma vez que a operag¢ao no-
tificada ocorre em setor objeto de regulacdo sectorial por parte daquela entidade.’

17.  Em 17 de outubro, a AMT comunicou a AdC o seu Parecer' de ndo oposic¢éo a realizagdo da
operagao de concentragao.

4. AUDIENCIA DE INTERESSADOS

18. Nostermos do n.° 3 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, foi dispensada a audiéncia prévia
da Notificante, dada a auséncia de terceiros interessados e o sentido da decisdo, que é de
nao oposicao.

13 Cfr. ponto 11 e notas de rodapé 2 e 3 da presente decis3o.
4 Cfr. S-AdC/2025/8377, de 1 de outubro.

15 Cfr. E-AdC/2025/5541.
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5. DELIBERACI"\O DO CONSELHO

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

Lisboa, 22 de outubro de 2025

O Conselho de Administracdo da Autoridade da Concorréncia,

Nuno Cunha Rodrigues
Presidente
X X
Miguel Moura e Silva Ana Sofia Rodrigues
Vogal Vogal
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