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DECISAO DE NAO OPOSICAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent/2026/10 - Fidelidade / IMGA

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 4 de fevereiro de 2026 foi notificada a Autoridade da Concorréncia (“AdC"), nos termos
dos artigos 37.° e 44.° da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio (“Lei da Concorréncia”), a operag¢ao
de concentra¢do que consiste na aquisicao, pela FID Asset Management, SGPS, S.A. (“FID"
ou “Notificante”), do controlo exclusivo sobre a IM Gestdo de Ativos, Sociedade Gestora de
Organismos de Investimento Coletivo, S.A. (“IMGA” ou “Adquirida”) (em conjunto, as
“Partes”).

2. As atividades das Partes sao as seguintes:

e FID - sociedade gestora de participacBes sociais constituida ao abrigo da lei
portuguesa, que faz parte do grupo Fidelidade, sendo detida a 100% pela Fidelidade -
Companhia de Seguros, S.A (“Fidelidade”). O grupo Fidelidade desenvolve,
principalmente, atividades no setor segurador e ressegurador, encontrando-se ativo
nos ramos Vida e Nao Vida. A Fidelidade é controlada pelo grupo chinés Fosun.

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

e IMGA - sociedade portuguesa que se encontra autorizada e registada junto da
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios como sociedade gestora de organismos
de investimento coletivo e que se dedica principalmente a gestdo de fundos de
investimento mobilidrio em Portugal.

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

I' A atividade da IMGA foca-se predominantemente [CONFIDENCIAL - detalhes sobre as atividades da
Adquirida].

De acordo com a Notificante, a IMGA tem ainda sob a sua gestdo, a titulo residual, [CONFIDENCIAL -
detalhes sobre o grupo da Adquirida e respetivas atividades].

2 Inclui o volume de negocios das sociedades participadas pelos fundos de capital de risco geridos pela IMGA.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [..] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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artigo, e esta sujeita a obrigatoriedade de notificagdo prévia por preencher a condi¢do
enunciada na alinea c¢) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.3

2. MERCADO RELEVANTE E AVALIAGAO JUSCONCORRENCIAL

4. Conforme ja acima identificado, a Adquirida encontra-se ativa na gestao de fundos de
investimento mobilidrio (“FIM")* em Portugal, [CONFIDENCIAL - detalhes sobre as
atividades da Adquiridal.”

5. Atendendo a essa atividade, a Notificante, ndo obstante entender que a exata delimitacdo
do mercado do produto pode ser deixada em aberto, apresenta informac&es relativas ao
potencial mercado de gestdo de ativos mobilidrios, tendo por referéncia o territério
nacional.

6. Para efeitos da andlise da opera¢do notificada, e em linha com o entendimento da
Notificante, a AdC entende que ndo é necessario proceder a uma delimitacdo exata deste
mercado, uma vez que as conclusdes da avaliagdo jusconcorrencial ndo se alterariam em
funcdo da delimitacdo que se viesse a adotar.

7. Com efeito, ndo se verifica qualquer sobreposicao horizontal entre as atividades das Partes,
uma vez que a Notificante ndo se encontra ativa na gestao de ativos mobiliarios, tendo
apenas presenca na gestdo de ativos imobiliarios. Por conseguinte, ndo se suscitam
preocupacdes horizontais.

3 Previamente a implementac¢do da operagdo notificada, a Adquirida é integralmente detida pela Corretaje e
Informacién Monetéria y de Divisas, S.A. (“CIMD" ou “Vendedora”). Ap6s a implementacdo da operagdo
notificada, a FID ird deter [CONFIDENCIAL - detalhes sobre estrutura acionista da Adquirida pés-
concentragao]% do capital social da IMGA, ao passo que a CIMD ird deter [CONFIDENCIAL - detalhes sobre
estrutura acionista da Adquirida pés-concentracao]% e Emanuel Guilherme Louro da Silva (ou uma
sociedade detida pelo mesmo) (“ELS”) [CONFIDENCIAL - detalhes sobre estrutura acionista da Adquirida
pés-concentragdo]%. A FID terd controlo exclusivo sobre a Adquirida em virtude da detenc¢do da maioria do
seu capital social.

4 Os FIM sdo instrumentos de poupanca coletiva que relinem capital de varios investidores para aplicar em
ativos financeiros, como ac8es e obrigacles, geridos por entidades especializadas (SGOIC) que tomam
decisBes de investimento. Ao investirem em varias empresas/titulos proporcionam diversificacdo de risco e
acesso a mercados globais com baixo capital inicial, sendo representados por unidades de participagdo (UP).

> Atendendo [CONFIDENCIAL - detalhes sobre as atividades da Adquirida], ja melhor identificadas na nota
de rodapé 1, a Notificante solicita a dispensa de apresentacdo de informagdes adicionais para efeitos de
delimitacdo de mercados relevantes, adiantando que as atividades das [CONFIDENCIAL - detalhes sobre
as atividades da Adquirida], também por referéncia a este mesmo ano. Com base na informacao prestada,
a AdC entende nado se justificar prosseguir com uma analise mais aprofundada destas atividades.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [..] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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Ademais, as atividades da Notificante ndo se encontram verticalmente relacionadas com as
da Adquirida.® Por isso, ndo se verificam preocupacées de natureza vertical.

Face ao exposto, a AdC conclui que a operagdo notificada nao é suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional ou numa parte substancial deste.

3. CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS

Nos termos do n.° 5 do artigo 41.° da Lei da Concorréncia, a decisdo que autoriza uma
operagado de concentracdo 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
Comunicacdo da Comissao relativa as restricdes diretamente relacionadas e necessarias as
concentracées (“Comunicacdo”)’.

De acordo com a cldusula [CONFIDENCIAL - matéria contratuall.

Segundo a [CONFIDENCIAL - matéria contratual] 8[CONFIDENCIAL - matéria
contratual]:

i) ndo desenvolver, em Portugal [CONFIDENCIAL - matéria contratual];
ii) ndo exercer [CONFIDENCIAL - matéria contratual].
[CONFIDENCIAL - matéria contratual].

Quanto ao ambito material da obrigacdo referida no 812, esta esta apenas coberta pela
presente decisdo na medida em que se aplique a trabalhadores ou colaboradores da
Adquirida que, a data da implementacdo da operacdao notificada, sejam essenciais,
nomeadamente pelo seu saber-fazer, para a preservacdo do valor integral da Adquirida.®

Em relagdo ao ambito geografico da obrigacdo referida no 812 a presente decisdo tem
efeitos limitados ao territério nacional, por efeito da aplica¢do do disposto no artigo 2.°, n.°
2, da Lei da Concorréncia.

No que respeita a obrigacdo referida no 8§13, considera-se que a presente decisdo apenas
poderd abranger os acionistas que, previamente a conclusdo da operacdo notificada, detém

6 Note-se que a Notificante tem presenca em produtos de seguros do ramo vida ligados a fundos de
investimento. Segundo dados fornecidos pela mesma, a Notificante tera tido, em Portugal em 2024, uma
quota (em valor) de [10-20]% nessa atividade. Ndo obstante, a Notificante refere que tal relacdo seria sempre
improvavel, CONFIDENCIAL - detalhes sobre as atividades da Adquirida].

7 Publicada no JOUE C 56, de 05.03.2005, pp. 24 e ss. A Comunicacdo 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 concentragdes.

8 Segundo a [CONFIDENCIAL - matéria contratual].

% Comunicagdo, §41.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [..] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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controlo, direita ou indiretamente, sobre a Adquirida, assim como as suas filiais /
subsidiarias, ndo abrangendo os acionistas que, previamente a conclusdo da operagao
notificada, detém uma participacdo ndo conferente de controlo, nem quaisquer outras
entidades terceiras.’”® Ora, como resulta da Nota de Rodapé 3, no periodo pré-
implementacdo da operacdo notificada, a Adquirida é controlada exclusivamente pela
CIMD, pelo que a presente decisdo ndo abrange qualquer restricdo que incida sobre a
Emanuel Guilherme Louro da Silva (ou sobre sociedades detidas pelo mesmo).

Em relacdo a obrigacdo de confidencialidade referida no 814, tendo presente a pratica
deciso6ria da AdC, bem como as orienta¢des constantes da Comunicagao da Comissao, as
obrigacBes deste tipo apenas serdo analisadas como restricdo acessorias diretamente
relacionadas e necessarias a realizagdo de uma operag¢do, na medida em que tenham um
efeito compardavel a uma obriga¢do de ndo concorréncia.'

Tal sucede, em concreto, quando a restricao de confidencialidade reporta a informacao
comercial estratégica (informacdo sobre clientes, precos, quantidades) e/ou a tecnologia ou
know-how técnico.

Assim, todas as matérias que ndo reportem a informacdo comercial estratégica e/ou a
tecnologia e/ou know-how técnico relacionados com a atividade da empresa adquirida, ndo
estdo abrangidas pela presente decisao.

4. PARECER DO REGULADOR

Nos termos do n.° 1 do artigo 55.° da Lei da Concorréncia, foi solicitado parecer a CMVM -
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, tendo esta referido que, considerando as suas
atribui¢Ges em matéria de supervisao, “esta Comiss@o ndo dispde, por ora, de informacéo que
a leve a dar um parecer negativo a referida operacéo.”.

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 oposicao.

6. DELIBERAGCAO DO CONSELHO

Face ao exposto, o Conselho de Administragdo 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 decisao de
ndo oposicdo a operagdo de concentracdo, nos termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 50.°

10 Comunicagao, §24.

1 Comunicacdo, §841.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [..] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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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, 27 de fevereiro 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

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [..] as informagdes cujo conteido exato haja sido
considerado como confidencial.
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