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DECISAO DE NAO OPOSICAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent/2025/95 - MDS / Seguramos

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 12 de dezembro 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 concentracdo que consiste na aquisicao, pela MDS - Corretor de Seguros, S.A. (“MDS” ou
“Notificante”), do controlo exclusivo sobre a Seguramos - Corretores e Consultores de
Seguros, S.A. (“Seguramos” ou “Adquirida”) (em conjunto, as “Partes”).’

2. As atividades das Partes sdo as seguintes:

e MDS - sociedade portuguesa, indiretamente detida e controlada pela Ardonagh Group
Holdings Limited?, que tem por principal atividade a mediacdo de seguros, prestando
servicos personalizados de gestdo de seguros a clientes particulares e empresas3.
Através da HighDome PCC Limited (“Highdome”), sediada em Malta, a MDS também
fornece solucdes especializadas na transferéncia alternativa de riscos, incluindo
estruturas de seguros cativos e programas personalizados para clientes multinacionais.
A MDS oferece igualmente servi¢os de consultoria de risco, com capacidade para apoiar
projetos internacionais, e disponibiliza plataformas digitais e ferramentas integradas

! Previamente a implementacdo da operagdo notificada, a Seguramos é detida pelas [CONFIDENCIAL - atual
estrutura acionista da Seguramos]. Segundo a Notificante, neste cenario pré-conclusdo da operagao
notificada, a Seguramos [CONFIDENCIAL - estrutura societaria da Seguramos no cendrio pré-operacao].

Na sequéncia daimplementacdo da operacdo notificada, a Notificante vai (i) [CONFIDENCIAL - percentagem
do capital social] e (ii) realizar um aumento de capital na data da conclusao da operacgao, passando, no final,
a deter [CONFIDENCIAL - percentagem do capital social] do capital da Adquirida, e, por conseguinte, o
controlo exclusivo sobre a mesma.

2 Empresa-mde do Grupo Ardonagh o qual atua na distribuicdo de produtos de seguros. O Grupo Ardonagh
é indiretamente detido e conjuntamente controlado por trés fundos de investimento geridos,
respetivamente, pela [CONFIDENCIAL - estrutura acionista].

3 Os servicos de mediacdo de seguros prestados pela MDS abrangem, entre outros, seguros de propriedades,
acidentes, pacotes de beneficios de salde e seguros para colaboradores e riscos especificos tipicos de certas
areas, alicercados em fortes rela¢6es com seguradoras que operam a nivel global.
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inovadoras para a otimizacdo dos processos de seguros e gestdo de pacotes de
beneficios de saude e seguros para colaboradores.

Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, o Grupo Adquirente
realizou, em 2024, € [>100] milhdes em Portugal.

e Seguramos - sociedade portuguesa com atividade no setor da prestacdo de servigos
independentes de mediacdo e consultoria de seguros em Portugal®. Atua como
intermediaria entre clientes e seguradoras, oferecendo solu¢des de seguros
personalizadas tanto para particulares como para empresas.

Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, a Seguramos
realizou, em 2024, cerca de € [>5] milh6es em Portugal.

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

2. MERCADO RELEVANTE E AVALIAGAO JUSCONCORRENCIAL

4, Tendo por referéncia a atividade de media¢do de seguros desenvolvida pela Adquirida, a
Notificante, em linha com a pratica deciséria existente, tanto da AdC> como da Unido
Europeia®, considera que o mercado relevante em causa nesta operagdo corresponde ao
mercado nacional da mediacdo de seguros.

5. Atendendo a que a delimitagdo proposta pela Notificante ndo diverge da pratica deciséria
da AdC’, considera-se, para efeitos da analise da presente operacdo de concentrac¢do, poder
aceitar-se o mercado relevante acima identificado.

4 A atividade de mediacdo, globalmente considerada, desenvolve a comercializacdo de seguros dos mais
diversos ramos (vida e ndo vida) e das suas respetivas categorias de riscos cobertos, intervindo os
mediadores como intermediarios no relacionamento entre as companhias de seguros e os respetivos
clientes tomadores de seguros.

> Cfr., entre outras, as decisdes da AdC nos processos Ccent. 6/2025 - PIB Group / Vitorinos, Ccent. 12/2010
- MDS*Salvador Caetano Auto / Coral, Ccent. 39/2010 - MONTEPIO/FINIBANCO, Ccent. 25/2009 -
Banif/Tecnicrédito, Ccent 40/2009 - Barclays /Activos Citi e Ccent 30/2007 - Bensom/NSL.

6 Cfr. Decisdo da Comissdo Europeia n.° IV/M.1280 - KKR/Willis Corroon.

7 A pratica deciséria da AdC tem considerado que a prestagdo de servigos de mediagdo de seguros constitui
um mercado de produto auténomo, ndo devendo ser segmentado consoante os ramos de seguros, nem
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6. Note-se, contudo, que qualquer segmentacao mais estreita do mercado da mediacao de
seguros que pudesse vir a ser acolhida, nomeadamente em funcao dos diferentes tipos de
riscos segurados dentro de cada ramo (vida e ndo vida), em nada alteraria as conclusdes da
analise jusconcorrencial da presente operacdo, conforme melhor adiante se demonstrara.

7. Considerando o mercado da mediacdo de seguros, cuja dimensao total corresponde a
€1 295 milhdes® e tendo por referéncia as melhores estimativas apresentadas pela
Notificante, verifica-se que as quotas da MDS e da Seguramos em Portugal, por referéncia
ao ano de 2024, s3o de [5-10]% e de [0-5]%, respetivamente.

8. A reduzida expressao da quota conjunta das Partes ([5-10]%) e o acréscimo marginal
consequente da concretizacdo do negécio projetado (inferior a [0-5]%), indiciam a
inexisténcia de problemas jusconcorrenciais decorrentes da operacdo no mercado
relevante considerado.

9. Por sua vez, caso se considerassem como relevantes varios segmentos de mercado em
funcdo dos diferentes riscos cobertos, as quotas das Partes seriam as indicadas na tabela
infra®:

subsegmentado em funcdo das diversas categorias de riscos cobertos por cada tipo de ramo, dado existir
um elevado grau de substituibilidade da oferta entre as atividades de mediacdo dos diferentes ramos de
seguros, as quais implicam uma formagdo profissional comum - vide, por exemplo, Ccent. 12/2010 -
MDS*Salvador Caetano Auto / Coral, 88 41 e 42.

Acresce que, nas suas decisdes anteriores, a AdC tem considerado que o canal da mediacdo de seguros tem
uma dimensdo geografica nacional devido a regulamentacgdo existente, que determina condi¢8es nacionais
de acesso e de exercicio da profissdo, e as condi¢des nacionais da procura - vide, por exemplo, Ccent.
12/2010 - MDS*Salvador Caetano Auto / Coral, 88 44.

8 Cfr. RemuneracGes da mediacdo em Portugal (2024), Autoridade de Supervisdo de Seguros e Pensdes (ASF):
ff09da9d-e7a1-5666-79be-4ac902711676.pdf

9 N&o tendo sido possivel as Partes procederem a uma segmentacdo do mercado da media¢do de seguros
por tipo de risco/tipo de seguro com base em dados publicos diretamente comparaveis, aquelas recorreram
aos dados publicos de volume de prémios do mercado segurador por tipo de risco (enquanto Unica base
disponivel que permite uma segmentacdo por tipo de seguro), utilizando tais dados como referéncia para
contextualizar os prémios colocados pela MDS e pela Seguramos junto das seguradoras, e estimar as quotas
das Partes por segmento. Cfr. APS Associacdo Portuguesa de Seguradores - Seguros em Portugal - Panorama
2024, pag 9 e 10 em: Seguros-Portugal 2024 PT.pdf.
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Tabela 1 - Prémios brutos emitidos por segmento em fun¢do do tipo de seguro (2024)

Total de prémios colocados para

Total de prémios colocados

as seguradoras para as seguradoras Total do
MDS Seguramos mercado
Tipo de Valor % Valor % Valor
Seguro (milhges €) ° (milh&es €) ’ (milhdes €)
Acidente e Saude [>100] [5-10] [>10] [0-5] 3056
Incéndios e
outros danos de [>10] [>10] 1277
propriedade [0-5] [0-5]
Automével [>10] [0-5] [>10] [0-5] 2361
Responsabilidade
Civil Geral [>10] [5-10] [<10] [0-5] 208
Outros [>10] [5-10] [<10] [0-5] 456
Vida'® [>10] [0-5] [>10] [0-5] 6960
Total [>100] [0-5] [>10] [0-5] 14318

Fonte: Notificante com base em dados da APS.

10. Como resulta da leitura da tabela anterior, as quotas conjuntas das Partes em cada um dos
segmentos considerados sdo sempre inferiores a [10-20]%."

11.  Deste modo, conclui-se que a ado¢do de qualquer segmentagdo mais estreita do mercado,
nomeadamente em fun¢do de determinados riscos segurados/tipo de seguro, ndo alteraria
as conclusdes da avaliacdo jusconcorrencial, ndo se identificando, em resultado da
operagao notificada, quaisquer problemas jusconcorrenciais de natureza horizontal.

10 Dada a diminuta expressdo do valor de prémios colocados pela MDS e Seguramos para as seguradoras ao
nivel do Ramo Vida, ndo se justifica a segmentacdo do mesmo porque os resultados seriam sempre
inexpressivos (ou seja, as quotas conjuntas de mercado em cada um dos possiveis segmentos onde as Partes
operam nunca superariam os [0 - 5]%). Cfr. E-AdC/2026/44, de 5 de janeiro.

" Note-se que a segunda quota de mercado conjunta mais expressiva é de 6,2% e corresponde ao segmento

de mercado de seguros de Acidente e Saude.
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A nivel ndo horizontal, segundo as informacBes prestadas pela Notificante, a MDS
desenvolve atividades de solu¢des especializadas de transferéncia alternativa de riscos,
servicos de consultoria de risco para apoio de projetos internacionais e solucdes
tecnologicas para o setor segurador.

Segundo a Notificante aquelas atividades sao todas de valor residual. Ainda assim, a
Notificante identificou os seguintes hipotéticos mercados relacionados: mercado
internacional de seguradoras cativas, mercado de servicos de consultoria e risco, e mercado
de solu¢des tecnologicas, sendo que, segundo as suas melhores estimativas, as quotas da
MDS ndo superam os [0-5]% em qualquer uma destas atividades'?.

Deste modo, também ndo se identificam quaisquer efeitos de natureza vertical decorrentes
da operacao notificada.

Face ao exposto, a AdC conclui que a operagdo notificada ndo é suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva em territorio nacional.

3. CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS

Nos termos do n.° 5 do artigo 41.° da Lei da Concorréncia, a decisdo que autoriza uma
operagao de concentracao abrange igualmente as restricdes diretamente relacionadas com
a sua realizacdo e a mesma necessarias.

As referidas clausulas devem ser analisadas a luz da pratica deciséria da AdC e da
Comunicagao da Comissao relativa as restri¢des diretamente relacionadas e necessarias as
concentracdes (“Comunicacdo”),

[CONFIDENCIAL - matéria contratual].
[CONFIDENCIAL - matéria contratual]’™.
[CONFIDENCIAL - matéria contratual].
[CONFIDENCIAL - matéria contratual]’>.

12 Cfr. E-AdC/2025/6897.

13 Publicada no JOUE C 56, de 05.03.2005, pp. 24 e ss. A Comunicac¢do espelha a pratica deciséria da Comissdo
e a jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido Europeia em matéria de restricdes acessérias da
concorréncia no ambito do controlo de concentracdes.

4 [CONFIDENCIAL - matéria contratual].

15 Vide nota de rodapé anterior.
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Relativamente as obriga¢des de ndo concorréncia e ndo angaria¢do / solicitagdo referidas
nos 8818 e 20, e em particular quanto ao seu ambito subjetivo, considera-se que a presente
decisdo apenas podera abranger os acionistas que, previamente a conclusdo da operacao
notificada, detém controlo, direita ou indiretamente, sobre a Adquirida, assim como as suas
filiais / subsidiarias, ndo abrangendo os acionistas que, previamente a conclusdo da
operacgao notificada, detém uma participagao ndo conferente de controlo, nem quaisquer
outras entidades terceiras.'®

Relativamente ao ambito material da obrigacdo de ndo concorréncia referida no §19,
considera-se que:

- a aquisicdo ou a manutencdo de a¢des unicamente para fins de investimento financeiro
e que ndo confiram, direta ou indiretamente, fun¢des de gestdo ou uma influéncia efetiva
na empresa concorrente ndo sdo consideradas indispensaveis para garantir a
transferéncia integral do valor da Adquirida, ndo estando, por conseguinte, abrangidas
pela presente decisdo'’

- apenas se encontram cobertas pela presente decisdo as atividades ou entidades
concorrentes da Adquirida a data da implementacao da operacao notificada.

Quanto ao ambito material da obriga¢do de ndo angariacao / solicitacao referida no 821,
esta esta apenas coberta pela presente decisdo na medida em que se aplique a (i)
trabalhadores ou colaboradores da Adquirida que, a data da implementac¢do da operacao
notificada, sejam essenciais, nomeadamente pelo seu saber-fazer, para a preservacdo do
valor integral da Adquirida ou (ii) fornecedores, distribuidores ou clientes da Adquirida a
data da implementacdo da operacdo notificada.

No que respeita ao ambito temporal, as obrigacées de ndo concorréncia e ndo angaria¢do
/ solicitagao referidas nos 8819 e 21 apenas se encontram cobertas pela presente decisdo
durante um periodo de 3 anos a contar desde a data da implementa¢do da operacdo
notificada.

6 Comunicagao, §24.

7 Comunicacdo, §25.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Em relacao ao ambito geografico das obrigacdes de ndo concorréncia e ndo angariacao /
solicitagdo referidas nos 8819 e 21, a presente decisao tem efeitos limitados ao territorio
nacional, por efeito da aplicacdo do disposto no artigo 2.°, n.° 2, da Lei da Concorréncia.'®

4. PARECER DO REGULADOR

Nos termos do n.° 1 do artigo 55.° da Lei da Concorréncia, foi solicitado parecer a Autoridade
de Supervisdo de Seguros e Pensdes (ASF),’ ndo tendo a mesma, com base nos valores de
mercado apurados,?® manifestado quaisquer reservas quanto a realizacdo da operacdo
notificada.

5. AUDIENCIA DE INTERESSADOS
Nos termos do n.° 3 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, foi dispensada a audiéncia prévia
dos autores da notificacdo, dada a auséncia de terceiros interessados e o sentido da
decisdo, que é de ndo oposig¢ao.

6. DELIBERACAO DO CONSELHO

Face ao exposto, o Conselho de Administracdo da Autoridade da Concorréncia, no uso da
competéncia que Ihe é conferida pela alinea d) do n.° 1 do artigo 19.° dos Estatutos,
aprovados pelo Decreto-Lei n.° 125/2014, de 18 de agosto, delibera adotar uma decisdo de

'8 Comunicacdo, §22.

19 Cfr. S-AdC/2025/9500 de 17 de dezembro de 2025.

20 De acordo com a informacdo transmitida no parecer remetido pela ASF a 7 de janeiro de 2026, as quotas
da MDS e da Seguramos no mercado nacional da mediacdo de seguros (tendo por base o total de
remunera¢8es de mediacao) sao de [0-5]% e [0-5]%, respetivamente.

Ademais, segundo a ASF, as quotas de mercado da MDS e da Seguramos no mercado da mediacao de
seguros, tendo por base a Producdo Vida, sdo de [0-5]% e [0-5]%, respetivamente. Por sua vez, as quotas de
mercado da MDS e da Seguramos no mercado da mediacdo de seguros, tendo por base a Produ¢do Ndo
Vida, sdo de [0-5]% e [0-5] respetivamente. Cfr. E-AdC/2026/82).
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ndo oposicdo a operacao de concentracao, nos termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 50.°

da Lei da Concorréncia, uma vez que a mesma ndo é suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional ou numa parte substancial deste.

Lisboa, 12 de janeiro de 2026

O Conselho de Administracao da Autoridade da Concorréncia,

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