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DECISAO DE NAO OPOSICAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 20/2026 - Caderno Azul*Explorer/MOP

1. OPERAGAO NOTIFICADA

Em 7 de abril 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 operacdo de
concentracao que consiste na aquisicao, pela Caderno Azul, S.A. (“Caderno Azul”), de uma
participacdo no capital da MOP - Multimédia Outdoors Portugal - Publicidade, S.A. (“MOP”
ou “Adquirida”), atribuindo-lhe, em conjunto com a Explorer Investments - Sociedade de
Capital de Risco, S.A. (“Explorer”), controlo sobre a MOP (Caderno Azul e Explorer, em
conjunto, “Notificantes” ou “Adquirentes”).

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 as alineas a) e ¢) do n.° 3 do
mesmo artigo, e estd sujeita a obrigatoriedade de notificacdo prévia por preencher a
condicdo enunciada na alinea c) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

Na sequéncia da publica¢cdo do aviso relativo a operac¢do notificada, foi reconhecido como
terceiro interessado no procedimento a empresa — concorrente da MOP e, como tal,
detentora de um interesse direto no mesmo — JCDecaux Portugal, Lda. (“)JCDecaux”).

2. AS PARTES

Adquirentes

A Caderno Azul é uma holding familiar, controlada por Jodo Manuel Matos Borges de
Oliveira, dedicada a gestdo de participacdes sociais. As sociedades controladas pela mesma
encontram-se ativas na gestdo de investimentos imobiliarios, incluindo a compra e venda
de imédveis, o arrendamento dos mesmos e a construgdo, reabilitacdo, gestdo,
administracdo e conservacdo de imoveis.

De forma acessoria, as sociedades controladas pela Caderno Azul desenvolvem atividades
necessarias a gestao dos seus investimentos imobiliarios, podendo, nomeadamente,
prestar servicos de assisténcia a sua gestdo técnica, financeira, administrativa e comercial.

' A Caderno Azul detinha, a data da notificacdo, uma participacdo de 12% no capital social da GirodMédias,
Lda., empresa concorrente da MOP. Esta participa¢do da Caderno Azul foi, entretanto, alienada a um terceiro,
em 30.04.2026 (cf. E-AdC/2026/2168).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
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Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, a Caderno Azul realizou,
em 2025, cerca de € [<5] milhdes em Portugal.

A Explorer é uma sociedade gestora de capital de risco dedicada a gestao de fundos de
private equity, incluindo capitais de expansdo. Através dos fundos por si geridos?, a Explorer
investe em sociedades ativas em varios sectores econémicos, nomeadamente materiais de
medicina dentaria, servicos de medicina do trabalho, mediacdo de seguros,
tecnologia/software para o setor da saude, servicos de saude e setor farmacéutico.

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

Adquirida

A MOP dedica-se a gestdo, exploracdo e comercializacdo de espagos publicitarios em
suportes fisicos e digitais em ambiente exterior, incluindo suportes em meio urbano (street
furniture), transportes (nomeadamente esta¢des ferroviarias e outros meios de transporte)
e retalho/consumo. Os suportes de publicidade exterior (pequenos, médios e grandes
formatos) explorados pela MOP incluem, nomeadamente, redes de Mupis, de Mupis
digitais, de abrigos, publicidade em autocarros, colunas e painéis de diferentes dimensd&es
(de 10x5, de 12x5, de 4x1.5 e de 8x3 metros), paredes, sancas e redes de Tomis digitais.

A MOP detém participac@es (atribuindo controlo) nas seguintes sociedades, abrangidas pela
operagdo notificada:

— Brand Dreams - Publicidade, S.A., dedicada ao segmento de vendas de ativa¢cdo de marca;

— MOP Pro, S.A., que opera como centro de servicos partilhados, gerindo as opera¢fes do
Grupo MOP na producgao e afixacdo de publicidade;

— Publimetro - Publicidade Em Meios de Transporte e Outros, S.A., dedicada a exploragao
de suportes publicitarios na rede de Metro em Lisboa;

— Publicarris - Publicidade na Companhia Carris de Ferro de Lisboa, S.A., dedicada a
exploragdo de suportes publicitarios na rede de transportes da Carris em Lisboa;

— Transpublicidade - Publicidade em Transportes, S.A., dedicada a exploragao de suportes
publicitarios na rede do Metro do Porto; e

— BTP - Publicidade Em Transportes e Meios de Comunicagao, S.A..

Do perimetro da operacdo notificada faz ainda parte a participacio [CONFIDENCIAL -
teor de contrato].

Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, a Adquirida realizou, em
2025, € [>5] milhdes em Portugal.

2 A Explorer tem atualmente os seguintes fundos sob gestdo: Explorer I, no qual se integra a MOP, Explorer
lll, Explorer IV, FRN, EGF Il, EGF Ill, EGF IV, EGF V, EGF VI, EGF VIl e Hospitality I.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
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3. NATUREZA DA OPERAGCAO

13. A Caderno Azul, através da sua participada Media8, Lda. (“Media8"), passara a deter uma
participacdo minoritaria de [<50]% no capital social da Estrela Lendaria, S.A. (“SPV 1lI"),
sociedade que detém a totalidade do capital social da MOP. Os restantes [>50]% serdao
detidos pela [CONFIDENCIAL - organizagao interna] (“SPV II"), controlada pela Explorer.3

14.  As Notificantes consideram que a operagdo notificada ndo constitui uma concentragao de
empresas na acec¢do da alinea b) do n.° 1 do artigo 36.° da Lei da Concorréncia, tendo
notificado a operagdo a cautela.

15.  Alegam que (i) os estatutos da SPV lll e o projeto de Acordo Parassocial entre acionistas da
SPV Il ndo sao suscetiveis de atribuir controlo (conjunto) a Caderno Azul, ndo havendo, por
conseguinte, alteracdo de controlo, pois a MOP continuara a ser controlada, em exclusivo,
pela Explorer, e que, ainda que a AdC assim nao entendesse, (ii) apenas uma das empresas
participantes na operacdo notificada, a Explorer, realizou, no ultimo exercicio, um volume
de negocios superior a € 5 milhdes em territério nacional, ndo se encontrando preenchido
qualquer critério de notificacdo prévia obrigatéria, nomeadamente o da alinea c¢)do n.° 1 do
artigo 37.° da Lei da Concorréncia.*

16. Quanto a alegacao (i) supra:

17. Ao contrario do alegado pelas Notificantes, a operag¢do notificada atribui a Caderno Azul a
possibilidade de exercer, com caracter duradouro, em conjunto com a Explorer, uma
influéncia determinante sobre a atividade da Adquirida.

18. Se ndo, vejamos:

19. Atitulo preliminar, importa ter presente que a Caderno Azul deterd, indiretamente, [<50]%
do capital social da SPV lll, o que constitui uma percentagem, ainda que minoritaria, muito
significativa.

20. Nostermos do projeto de Acordo Parassocial entre os acionistas da SPV lll, nomeadamente:

— i) O [CONFIDENCIAL - teor de acordo];>®

3 ASPV Il tem por acionistas [CONFIDENCIAL - organizagao internal.

4 Alegam as Notificantes (sem conceder) que as empresas em causa na opera¢ao notificada sdo apenas as
Adquirentes, ndo sendo a MOP uma empresa em causa. Referem que, nos termos da Comunicagao
consolidada da Comissdo em matéria de competéncia ao abrigo do Regulamento n.° 139/2004 do Conselho
relativo ao controlo das concentracdes de empresas, § 139, segunda parte, em caso de aquisicdo de controlo
conjunto sobre uma filial ou atividade ja existente colocada na empresa comum, as empresas em causa sao
todas as empresas adquirentes de controlo conjunto, enquanto a empresa ou atividade que constitui a
empresa comum ndo é uma empresa em causa e 0 seu volume de negécios faz parte do volume de negécios
da empresa-mae inicial.

> Clausula 6.4.
6 Nos termos da notificacdo apresentada, a [CONFIDENCIAL - teor de acordo].

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
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— ii) No caso de [CONFIDENCIAL - teor de acordo];’2e
— iii) S50 [CONFIDENCIAL - teor de acordo].’

Nos termos da Comunica¢do consolidada da Comissdo em matéria de competéncia ao
abrigo do Regulamento n.° 139/2004 do Conselho relativo ao controlo das concentracdes
de empresas (“Comunicacdo consolidada”), o controlo conjunto pode existir quando os
acionistas minoritarios dispem de direitos suplementares que lhes permitem vetar
decisdes fundamentais para a estratégia comercial da empresa comum, indo para além dos
direitos de veto normalmente conferidos aos acionistas; os direitos de veto que conferem
o controlo conjunto incidem normalmente sob decisGes e questdes como or¢camento, o
plano de atividades, os investimentos importantes ou a nomeacdo dos quadros (88 65-67).

Tendo em conta os parametros de analise acima enunciados, podemos considerar o
seguinte:

Ao [CONFIDENCIAL - teor de acordol.
Tal como acima se refere, [CONFIDENCIAL - teor de acordo].
Acresce que, [CONFIDENCIAL - teor de acordo].

Em razao do acima exposto, conclui-se que a operacdo notificada se traduz na atribuicdo a
Caderno Azul, em conjunto com o acionista maioritario, a Explorer, do controlo sobre a
atividade da Adquirida.

Quanto a alegacao ii) supra:

Importa referir que as empresas participantes na operacdo notificada, cujos volumes de
negocios devem ser considerados nos termos e para os efeitos do n.° 1 do artigo 37.° da Lei
da Concorréncia, sdo as empresas de controlo conjunto, a Caderno Azul e a Explorer, e a
empresa adquirida, a MOP.

Importa distinguir, a este respeito, entre a aquisicdo de controlo conjunto sobre uma
empresa recém-criada, ainda sem presenca no mercado, por um lado, e a aquisi¢do de
controlo conjunto sobre uma empresa ja existente, com presenga no mercado, por outro.

No caso da aquisicao de controlo conjunto sobre uma empresa recém-criada, que ainda
ndo tem presenca no mercado, ndo gerando volume de negdcios, as empresas em causa
sao, apenas, as empresas adquirentes de controlo conjunto (Comunicag¢ao consolidada, §
139).

No caso da aquisi¢cdo de controlo conjunto sobre uma empresa com atividade no mercado,
que gera volume de negdécios, fazendo parte da estrutura da oferta, como é o caso da MOP,
as empresas em causa sdo todas as empresas que adquirem controlo conjunto, por um

7 Sociedades sdo a MOP e empresas controladas pela mesma, tal como referido no § 10 supra.

8 Clausula 7.10.

9 Clausula 8.1 (a). [CONFIDENCIAL - teor de acordo] [clausula 1.1., alinea f)].

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
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lado, e a empresa ou atividade adquirida ja existente, por outro (Comunicac¢ao Consolidada,
§ 140)."0

32. A operacdo notificada configura, por conseguinte, tal como acima se refere e demonstra,
uma concentracdo de empresas na acecao da alinea b) do n.° 1 do artigo 36.° da Lei da
Concorréncia, conjugada com as alineas a) e ¢) do n.° 3 do mesmo 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, um vez que o conjunto dos volumes de negécios da
Caderno Azul, da Explorer e da MOP é superior a € 100 milhdes, tendo duas dessas
empresas, a Explorer e a MOP, individualmente, um volume de negdécios superior a € 5
milhdes, por referéncia ao territério nacional, no ultimo exercicio.

4. MERCADOS E AVALIAGCAO JUSCONCORRENCIAL

33. Como referido anteriormente, a operacdo notificada diz respeito a aquisicao, pela Caderno
Azul e pela Explorer, do controlo conjunto sobre a MOP, que se encontra ativa na oferta de
publicidade exterior.™

34. No que respeita aos mercados do produto relevantes no setor da publicidade exterior,
resulta da pratica da AdC'? que, ndo sé a publicidade exterior configura um mercado do
produto distinto dos restantes meios publicitarios (televisdo, radio, imprensa, publicidade
online, etc.), como o pequeno formato — o formato tipo Mupi, com cerca de 2 m?, — deve
ser autonomizado dos restantes formatos, i.e., do médio formato'3, entre 8 m?/12 m?, ou

0 Em linha com esta interpretacdo dos 88 139 e 140, veja-se que, nos termos § 143 da Comunicacdo
consolidada, no caso de um ou mais acionistas adquirirem o controlo pela entrada ou pela substituicdo de
um ou mais acionistas, numa situa¢do de controlo conjunto antes e depois da operagdo, as empresas em
causa sdo os acionistas (existentes e novos) que exercem o controlo conjunto e a propria empresa comum.
Ou seja, na passagem de controlo conjunto a dois para controlo conjunto a trés, por exemplo, as empresas
participantes na operacdo sdo todas as empresas com controlo (os acionistas existentes com controlo e o
novo acionista de controlo) e a prépria empresa comum. Por identidade de razdo, na passagem de controlo
exclusivo para conjunto, as empresas em causa sao todas as empresas com controlo (o acionista existente
com controlo e 0 novo acionista de controlo) e a propria empresa comum.

" A publicidade exterior, ou publicidade OOH (“Out Of Home"), consiste na disponibilizacdo de espaco
publicitario no exterior, que os potenciais consumidores visualizam em movimento, sem possibilidade de a
evitar ou bloquear, ao longo do seu percurso. O concreto espaco utilizado pode assumir uma multiplicidade
de formas, desde cartazes de pequenas, médias e grandes dimensdes, a painéis moéveis, estaticos ou digitais,
mobiliario urbano, veiculos, aeroportos, centros comerciais, etc.

2 Vide, nomeadamente, decisdes Ccent. 15/2014 - JCDecaux/Cemusa e Ccent. 36/2021 -
JCDecaux/Concessado de Publicidade Exterior em Lisboa.

13 0s formatos de média dimensao, localizam-se, tipicamente, na orla superior das entradas/saidas de tneis
ou viadutos, correspondendo a um numero muito limitado de localizacBes, estando o seu publico-alvo
circunscrito, essencialmente, a automobilistas em desloca¢8es pendulares - Vide decisao Ccent. 36/2021 -
JCDecaux/Concessado de Publicidade Exterior em Lisboa, § 208.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial
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do grande formato', com cerca de 24 m? para efeitos de delimitagdo dos mercados
relevantes.

Adicionalmente, no que respeita a delimitacdo dos mercados geograficos, a pratica
deciso6ria tem considerado que os mercados no setor da publicidade exterior tém um
ambito nacional, atendendo, nomeadamente, a aspetos culturais e linguisticos, ao facto de
0s anunciantes planearem e contratarem as suas campanhas a nivel nacional, nao
diferenciando por regides ou localidades, comercializarem, em regra, os seus produtos e
servicos a nivel nacional, e ainda, atendendo a que, do lado da oferta, os principais
operadores de publicidade exterior se encontrarem ativos a nivel nacional, nao
diferenciando as condi¢des comerciais por regido.

Uma vez que a operacdo notificada ndo é suscetivel de criar entraves significativos a
concorréncia efetiva em qualquer defini¢cdo plausivel dos mercados relevantes a adotar,
considera-se deixar em aberto a exata delimitacdo dos mesmos.

No entanto, na esteira da pratica decisoéria ja citada e para efeitos de andlise da operacdo
notificada, a AdC tomara por referéncia o mercado nacional da publicidade exterior em
displays de pequeno formato (de 2m?), e o mercado nacional da publicidade exterior em displays
de médio e grande formato.

De acordo com as melhores estimativas das Notificantes, em 2025, a MOP apresentou uma
quota no mercado nacional da publicidade exterior em displays de pequeno formato (de 2
m?) e no mercado nacional da publicidade exterior em displays de médio e grande formato
de [10-20]% e [10-20]%, respetivamente.

Note-se que a transacdo perspetivada ndo afeta as atuais estruturas concorrenciais dos
mercados em que a Adquirida se encontra presente, resultando numa mera transferéncia
de quotas de mercado (auséncia de efeitos horizontais)'®>, nem decorrem da mesma
quaisquer relacdes verticais ou de natureza conglomeral.

Assim, a AdC conclui que a operacdo notificada ndo é suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional ou numa parte substancial deste.

4 0Os grandes formatos localizam-se, tipicamente, fora dos espacos urbanos mais concentrados e ndo
substituem, em termos de eficacia (i.e., alcance, frequéncia e impacto), os pequenos formatos.
Adicionalmente, a presenca dos grandes formatos no centro das cidades é bastante menos significativa, por
comparacao aos displays de médio formato - vide decisdo Ccent. 36/2021 - JCDecaux/Concessdo de
Publicidade Exterior em Lisboa.

1> Tal como acima se refere, a participacdo da Caderno Azul de 12% no capital social da GirodMédias foi, em
30.04.2026, alienada a um terceiro.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
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5. OBSERVACOES DE TERCEIRO

Posicdo da JCDecaux

A JCDecaux apresentou observa¢fes centradas em dois pontos: (i) a participagdo
(minoritaria) da Caderno Azul no capital social da GirodMédias, concorrente direta da MOP
(e da JCDecaux), cuja relevancia jusconcorrencial teria de ser devidamente ponderada,
incluindo o information flow entre a MOP, a GirodMédias e a Caderno Azul, além de ndo ser
de excluir a possibilidade de a mesma conferir controlo sobre a GirodMédias, e (ii) o impacto
da alteracao de controlo sobre a MOP no Acordo de Subcontrata¢do Parcial da Concessao
de Uso Privativo de Mobiliario Urbano do Municipio da Lisboa, de 14 de setembro de 2022,
celebrado entre a JCDecaux e a MOP (“Acordo de Subcontratagao”).

Além disso, (iii) a JCDecaux refere que a operacdo notificada é uma oportunidade
[CONFIDENCIAL - informacao internal.

Desenvolvendo a observacao (ii) supra:

Segundo a JCDecaux, [CONFIDENCIAL - teor de contrato].

Pelo que, refere a JCDecaux, [CONFIDENCIAL - teor de contrato].
Segundo a JCDecaux, [CONFIDENCIAL - teor de contrato].

Caso tal aconteca, refere a JCDecaux, [CONFIDENCIAL - teor de contrato].

Além disso, refere a JCDecaux, [CONFIDENCIAL - informacgao internal.

Posicdo das Notificantes

A respeito da observagdo do terceiro interessado (i) supra, tal como acima se refere, a
participacdo da Caderno Azul de 12% no capital social da GirodMédias foi, em 30.04.2026,
alienada a um terceiro.

A respeito da observacdo do terceiro interessado (ii) supra, as Notificantes referem o
seguinte:

Na perspetiva das Notificantes, a questdo reconduz-se a relacdo contratual entre a MOP e
aJCDecaux e extravasa as competéncias da AdC no ambito deste procedimento de controlo
de concentracBes e, tanto ou mais relevante, ndo suscita a necessidade de aprecia¢do de
qualquer tema jusconcorrencial.

Referem as Notificantes que [CONFIDENCIAL - teor de contrato].

Referem as Notificantes que a MOP e a JCDecaux tém trocado informacdes ao abrigo do
Acordo de Subcontratacdo [CONFIDENCIAL - teor de contrato].

Em particular, a MOP transmitiu a JCDecaux que [CONFIDENCIAL - teor de contrato].

Mesmo que a AdC considere existir uma alteracdo de controlo sobre a MOP, referem as
Notificantes ndo existirem quaisquer potenciais impactos que carecam de ser averiguados
pela AdC no ambito do presente procedimento.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial
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Em face do exposto, as Notificantes entendem que a primeira questdo suscitada pela
JCDecaux se encontra ultrapassada em virtude da alienagao da participagdao na GirodMédias
e que a segunda questdo se enquadra no ambito da relacdo contratual entre a MOP e a
JCDecaux ao abrigo do Acordo de Subcontratacao, ndo parecendo ter cabimento entre as
matérias passiveis de suscitar a analise da AdC ao abrigo dos critérios previstos nos artigos
50.° e 53.° da Lei da Concorréncia.

Posicdo da AdC

Quanto a alegacado do terceiro interessado (i) supra:

Tal como ja referido, a participacdo da Caderno Azul na GirodMedias ja foi alienada na
sequéncia da celebracdo do acordo na base da operacgdo notificada, pelo que as questdes
suscitadas perderam toda a pertinéncia.

Quanto a alegacao do terceiro interessado (ii) supra:

No ambito do Acordo de Subcontratacdo e dos compromissos assumidos pela JCDecaux no
ambito do processo Ccent. 36/2021 - JCDecaux/Concessdo de Publicidade Exterior em
Lisboa'®, [CONFIDENCIAL - teor de contrato].

Uma alteracdo de controlo sobre a MOP, tal como a que resulta da operac¢do notificada
[CONFIDENCIAL - teor de contrato] —, ndo é, por conseguinte, incompativel com o Acordo
de Subcontratacdo e os compromissos assumidos pela JCDecaux no ambito do processo
Ccent. 36/2021 - JCDecaux/Concessao de Publicidade Exterior em Lisboa.

No quadro do Acordo de Subcontratagdo, [CONFIDENCIAL - teor de contrato].

Ora, a este respeito, no quadro do presente procedimento, ndo se antecipa que da operacao
notificada resulte uma alteracdo de controlo sobre a MOP em desconformidade com o
Acordo de Subcontratacao e com os compromissos assumidos no processo Ccent. 36/2021
- JCDecaux/Concessao de Publicidade Exterior em Lisboa.

Em todo o caso, a questdo suscitada pela JCDecaux enquadra-se no ambito da relagdo
contratual entre a MOP e a JCDecaux ao abrigo do Acordo de Subcontratagdo, ndo sendo
passivel de abordagem, em todas as suas implica¢gdes, no ambito do presente
procedimento, que se deve cingir, nos termos do n.° 1 do artigo 44.° da Lei da Concorréncia,
a determinacdo dos efeitos da operacdo notificada sobre a estrutura da concorréncia, tendo
em conta a necessidade de preservar e desenvolver, no interesse dos consumidores
intermédios e finais, a concorréncia efetiva no mercado nacional ou numa parte substancial
deste.

Por ultimo, quanto a observacao do terceiro interessado (iii) supra, nao cabe a AdC, no
quadro do presente procedimento, [CONFIDENCIAL - informacgado internal.

Pelo acima exposto, as observa¢des do terceiro interessado em nada interferem com a
analise jusconcorrencial e respetiva conclusdo acima enunciadas.

6 VVer Decisdo da AdC de 11/04/2022.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial
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6. CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS

Nos termos do n.° 5 do artigo 41.° da Lei da Concorréncia, a decisdo que autoriza uma
operagdo de concentracdo abrange igualmente as restricdes diretamente relacionadas e
necessarias a sua realizac¢ao.

As referidas cldusulas devem ser analisadas a luz das Linhas de Orientacdo da Autoridade
da Concorréncia sobre Restricdes Acessorias, de margo de 2026 (“Linhas de Orientag¢do”).

As Notificantes identificaram e justificaram as seguintes obrigacBes acessorias (i.e.,
obrigacBes de nao concorréncia):

O projeto de Acordo Parassocial impde sobre as empresas envolvidas na operacdo
obrigacdes reciprocas de ndo concorréncia, nos termos das quais:

A [CONFIDENCIAL - teor de contrato].
A [CONFIDENCIAL - teor de contrato].

Posicéio da AdC

Em relagdo as obrigacdes de ndo concorréncia supra enunciadas, que visam proteger o valor
integral dos ativos a adquirir, as mesmas sdo apenas parcialmente consideradas como
restricdo diretamente relacionada e necessaria a realiza¢do da operagdo notificada.

Nesta medida, as obrigacdes de ndo concorréncia em causa estdo cobertas pela presente
decisdo, enquanto durar o controlo conjunto notificado, apenas vinculando os acionistas de
controlo.

E mais se considera 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 do valor integral da Adquirida, ndo estando, por conseguinte,
abrangidas pela presente decisdo."”

7. AUDIENCIA DE INTERESSADOS

Pronuncia das Notificantes em audiéncia prévia

Nos termos do n.° 1 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, considerando que o terceiro
interessado se manifestou em sentido desfavoravel a realizagdo da operagao notificada,
promoveu-se a audiéncia prévia das Notificantes e do terceiro interessado em relacao ao
Projeto de Decisdao comunicado aos mesmos em 13 de maio.

Em audiéncia prévia, apenas as Notificantes se pronunciaram de forma substancial - o
terceiro interessado JCDecaux informou que “ndo tem outras observagbes ou consideracées a
apresentar relativamente a operac@o de concentra¢éo em apreco” -, concordando com o
sentido do Projeto de Decisdo, mas manifestando discordancia em relacdo ao caracter nao

7 Cf. Linhas de Orientacdo, §§ 41-70.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial
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diretamente relacionado e necessario a realizagdo da operagao notificada da obrigacdo de
ndo concorréncia [CONFIDENCIAL - teor de contrato], por referéncia ao § Erro! A origem
da referéncia nao foi encontrada. supra, com fundamento no seguinte:

[CONFIDENCIAL - teor de contrato].

Desta forma, as Notificantes solicitam que o ambito subjetivo da obrigacdo de ndo
concorréncia enunciada em § 71 supra, [CONFIDENCIAL - teor de contrato], seja
considerado diretamente relacionado e necessario a realizacdo da operagdo notificada,
enquanto [CONFIDENCIAL - teor de contrato].

Posicdio da AdC

Nos termos das Linhas de Orientacdo, 88 45 e 46, uma clausula de ndo concorréncia ndo
serd considerada como diretamente relacionada e necessaria a operacdo de concentragao
quando a Lei preveja mecanismos alternativos menos restritivos e mais expeditos a
respetiva estipulacgao.

Acontece que, nos termos do n.° 3 do artigo 398.° do Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de
setembro, que aprova o Codigo das Sociedades Comerciais, na falta de autoriza¢do da
assembleia geral, os administradores ndo podem exercer por conta prépria, ou alheia,
atividade concorrente da sociedade, nem exercer fun¢des em sociedade concorrente, ou
ser designados por conta, ou em representag¢do desta.

Desta forma, por via do n.° 3 do artigo 398.° do Coédigo das Sociedades Comerciais,
[CONFIDENCIAL - teor de contrato], o que significa que a clausula enunciada em § 71
supra, [CONFIDENCIAL - teor de contrato], ndo sera diretamente relacionada e necessaria
a realizacdo da operacado notificada, sendo, por conseguinte, de manter na integra o ponto
874 supra.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial
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8. DELIBERAGCAO DO CONSELHO
83. 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
ndo oposi¢do a operagdo notificada, 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, 2 de junho 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 informac¢des cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial
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