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DECISAO DE NAO OPOSICAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 44/2026 - Triplevolt*Flosel / Grupo Flosel

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 26 de junho 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 operacao
de concentragdo que consiste na aquisi¢ao, pela Triplevolt Il, S.A. ("Triplevolt II") e pelo
Grupo Flosel, SGPS, Lda. (“Flosel SGPS") (em conjunto, as “Notificantes”), do controlo
conjunto sobre a Flosel - Instalagdes Elétricas e Hidraulicas, Lda. (“Flosel PT"), a KW -
Instalagdes Mecanicas, Lda. (“"KW"), e a Flosel - Installations Electriques Et Hydrauliques
(“Flosel FR") (em conjunto, as “Adquiridas”), sociedades que fazem, atualmente, parte do
Grupo Flosel (todas em conjunto, as “Partes”).

2. As atividades das Partes sdo as seguintes:

Triplevolt Il - sociedade-veiculo detida pela Crest Ill - Fundo de Capital de Risco
Fechado (“Crest 111"), cujo objeto consiste no investimento em empresas com elevado
valor estratégico e potencial de crescimento.

Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, o grupo Crest
realizou, em 2025, cerca de €[>100] milh6es em Portugal.

Flosel SGPS - atual sociedade-mde do Grupo Flosel e que se dedica a gestdo de
participa¢des sociais.

A Flosel SGPS realizou, em 2025, cerca de €[<5] milhdes em Portugal.

Flosel PT - sociedade portuguesa que se dedica a execu¢do de instalacdes elétricas,
incluindo redes de transporte e distribuicdo de eletricidade e redes de
telecomunicacdes, de canaliza¢des, climatizacdo e sistemas de energias renovaveis,
bem como a execucdo de instalacdes mecanicas e hidraulicas, incluindo a construcao
de redes de transporte de aguas, de esgotos, gas e outros fluidos. A sua oferta
compreende ainda a constru¢do de outras obras de engenharia civil, demoli¢Ges e
preparacao de locais de construcdo, o arrendamento de bens imobiliarios, bem como
a compra e venda de bens imoveis.

Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, as Notificantes
estimam que a Flosel PT tenha realizado, em 2025, cerca de €[>5] milh&es em Portugal.

KW - sociedade portuguesa que se dedica a instalacdo, comercializacdo e
representacdo de sistemas e equipamentos de producdo de energia, nomeadamente
no aproveitamento de energias renovaveis, a exploracdo de gabinete de engenharia, a
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producdo e distribuicdo de energia, bem como a execu¢ao de instala¢des elétricas, de
canalizagdes e de climatiza¢des e outras instalacdes em construgdes. A KW presta ainda
servigos de instalacdo e manutencgdo de equipamentos e sistemas de seguranca contra
incéndios em edificios.

Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, as Notificantes
estimam que a KW tenha realizado, em 2025, cerca de €[>5] milhdes em Portugal.

¢ Flosel FR - sociedade francesa que se dedica a realizacdo de instala¢Bes elétricas, de
telecomunicacbes, de sistemas de seguranca e de redes, incluindo liga¢des de
abastecimento de aguas, esgotos e gas.

A Flosel FR ndo realizou qualquer volume de negécios em Portugal em 2025.

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. MERCADOS RELEVANTES E AVALIAGCAO JUSCONCORRENCIAL

4, Tendo por referéncia a atividade desenvolvida pelas Adquiridas e a pratica deciséria da
AdC?, as Notificantes identificam como potenciais mercados relevantes os relativos a (i)
prestacdo de servicos de instalacBes elétricas/eletrotécnicas e hidraulicas e a (ii) prestagao
de servicos de instalacdo de climatizagcdo / AVAC, ambos com ambito geografico
correspondente ao territdrio nacional.

5. No entendimento da Notificante, a exata delimitacdo do mercado do produto relevante
pode ser deixada em aberto, uma vez que a operacdo ndo é suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva sob qualquer uma das delimita¢des plausiveis, uma vez

! A data de operacao, as Adquiridas sdo detidas e controladas pela Flosel SGPS, a qual tem como sécios José
Maria Gongalves Flores (com 85% do respetivo capital), Ana José Martins Flores, Joana Martins Flores e
Mariana Martins Flores (cada uma com 5% do respetivo capital).

Apo6s a implementacdo da operacao notificada, a Triplevolt Il passara a deter 100% do capital social das
Adquiridas. Por sua vez, a Triplevolt Il sera detida em 70% pela Crest lll e 30% pela Flosel SGPS.

A Crest lll ira deter, indiretamente, a maioria do capital da Triplevolt Il (que por sua vez detera as Adquiridas).
Contudo, determinadas matérias, previstas na [CONFIDENCIAL - matéria contratual]. Por isso, ambas a
Crest Ill e a Flosel SGPS terdo uma influéncia determinante sobre as Adquiridas, pelo que terdo controlo
conjunto sobre as Adquiridas.

2 A Notificante cita o processo Ccent. 37/2019 - Vinci Energies / Sotécnica, no qual estavam em causa servicos
de infraestrutura e de engenharia nas areas de energia, informacgdo, aguas e esgotos em Portugal, e o
processo Ccent. 26/2013 - Espirito Santo Capital / Ramos Ferreira, no qual foi ainda considerado a atividade
da prestacao de servicos de instalagcBes mecanicas de sistemas de aguecimento, ventilacdo e ar condicionado
(AVAC). Em ambas as decisBes, a AdC optou por deixar a definicdo de mercados em aberto.
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que o CREST lll e as entidades por si controladas ndo desenvolvem atividades nos mesmos
mercados em que as Adquiridas se encontram ativas, nem em mercados situados a
montante, a jusante ou em mercados vizinhos suscetiveis de serem afetados pela operagao.

No entendimento da AdC, é necessario apreciar em concreto as atividades do grupo Crest.
Com efeito, o Grupo Crest encontra-se ativo num conjunto diversificado de atividades, nos
quais se incluem o [Confidencial-Estrutura de Controlo da Notificante].

A Notificante refere que nenhuma sociedade controlada pelo Fundo CREST IIl desenvolve
atividade no fabrico ou distribuicdo de materiais ou equipamentos especificamente
destinados a execucdo de instalacBes elétricas/eletrotécnicas, hidraulicas ou de
climatizacdo / AVAC de natureza profissional, em termos suscetiveis de configurar uma
relacdo vertical relevante com as atividades das Adquiridas. A Notificante acrescenta ainda
que nenhuma sociedade controlada pelo Fundo CREST Ill atua a jusante enquanto
empreiteiro geral, integrador, revendedor ou prestador subsequente dos servicos de
instalagdes técnicas prestados pelas Adquiridas, em termos suscetiveis de configurar uma
relagdo vertical relevante.

Ainda que o Grupo Crest, incluindo as suas participadas, ndo se encontre ativo em nenhuma
atividade em que as Adquiridas se encontram presentes, nem em atividades verticalmente
relacionadas, o que exclui, a partida, a existéncia de potenciais efeitos horizontais e verticais,
constata-se que o Grupo Crest oferece produtos potencialmente complementares aos
oferecidos pelas Adquiridas, nomeadamente em setores industriais, de equipamentos ou
produtos técnicos, designadamente produtos sanitarios, produtos para piscinas, produtos
compositos ou pré-fabricados de betdo. E no caso dos pré-fabricado de betdo que se
verificam relacdes de complementaridade mais significativas.

De facto, o grupo Crest oferece, através da sua participada Vigobloco3, a produgdo de pré-
fabricados de betdo, dedicando-se a concecdo, producdo e montagem de estruturas pré-
fabricadas de betdo para a construgao civil, designadamente solu¢des pré-fabricadas para
pontes e viadutos, edificios industriais, comerciais e habitacionais. Por seu lado, tanto a
Flosel como a KW fornecem atividades especializadas de constru¢cdo, nomeadamente na
execucdo de instala¢des elétricas, de canalizacdo e de climatizacao.

Do ponto de vista da procura, os clientes dos servicos prestados pela Flosel e pela KW - que
sdo, segundo a Notificante, em regra promotores imobilidrios, empresas de construcdo,
empreiteiros gerais, operadores industriais, entidades publicas, operadores de retalho,
unidades hospitalares, municipios e outros clientes profissionais - sdo, em determinados
casos, também potenciais clientes do Grupo Crest no que respeita a estruturas pré-
fabricadas de betdo.

Tendo em conta as atividades identificadas, as Notificantes estimam que a Flosel PT tera
uma quota de [0-5]% na prestacdo de servicos de instalacdes elétricas/eletrotécnicas e

3 A aquisicdo do controlo conjunto pela Crest sobre a Vigobloco foi apreciada na Ccent. 85/2024 - Crest
[I*Manuel Saraiva dos Santos / Vigobloco, com decisdo de 15/01/2025.
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hidraulicas em Portugal®, tendo como principais concorrentes a C.M.E. - Construcdo e
Manutencdo Electromecanica, S.A., com uma quota de [0-10]%, a Sotécnica - Sociedade
Electrotécnica, S.A., com uma quota de [0-5]%, e Bragalux, S.A., com uma quota de [0-5]%.
Por seu lado, a KW tera uma quota de [0-5]% na prestacdo de servicos de instalagao de
climatizagdo / AVAC>, sendo os seus principais concorrentes a Climacer, S.A., com uma quota
de [0-5]%, a Race - Refrigeration & AIR Conditioning Engineering, S.A., com uma quota de [0-
5]%, e a Aqueciliz, S.A., com uma quota de [0-5]%.

12. O grupo Crest, na producdo de pré-fabricados de betdo, de acordo com a Notificagao
apresentada na Ccent. na Ccent. 85/2024 - Crest lI*Manuel Saraiva dos Santos / Vigobloco,
faturou €[20-30] milhGes em Portugal em 2023°, que corresponderia a uma quota de [0-
10]%, no mercado nacional de conce¢do, producdo e montagem de estruturas pré-
fabricadas de betdo para a construcdo civil, e enfrentaria concorréncia por parte da
VERDASCA & VERDASCA, com uma quota de [10-20]%, do GRUPO CONCREMAT, com uma
quota de [10-20]%, e da Satepor, com uma quota de [0-10]%.

13. Face as quotas identificadas, considera a AdC ser improvavel a possibilidade de emergirem
efeitos conglomerais resultantes da operagdo de concentracdo, pelo que, para efeitos do
presente procedimento, a AdC entende que a exata delimitacdo dos mercados associados
as atividades supra identificadas pode ser deixada em aberto, nas dimensdes do produto e
geografica, uma vez que as conclusdes da avaliagdo jusconcorrencial ndo seriam distintas
quaisquer que fossem as delimita¢des adotadas.

14.  Assim, a AdC conclui que a transacdo notificada ndo é suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional ou numa parte substancial deste,
atendendo, em particular, a que da operacdo resulta uma mera transferéncia de quota de
mercado sem impacto na estrutura de oferta dos mercados identificados.

4 Usando como fonte os dados dos Quadros do Setor do Banco de Portugal para 2024, o CAE 43210 -
Instalacdo Elética apresenta um valor de EUR 3.106.288.000. As vendas da FLOSEL PT, em Portugal, ascendem
a aproximadamente €[20-30] milhdes (estimativa de 2025), o que corresponde a uma quota de mercado
estimada pela Notificante de aproximadamente [0-5]%.

>Usando como fonte os dados dos Quadros do Setor do Banco de Portugal para 2024, o CAE 43222 Instalacdo
de Climatizacdo apresenta um valor de EUR 1.233.537.000. As vendas da KW, em Portugal, ascendem a
aproximadamente EUR €[10-20] milhdes (estimativa de 2025), o que corresponde a uma quota de mercado
estimada pela Notificante de aproximadamente [0-5]%.

6 Segundo a informacdo publicamente disponivel, a Vigobloco em 2024 tera faturado um total de €[20-30]
milh&es.
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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
concentracGes (“Comunicagdo”),” assim como a luz das Linhas de Orientacdo da Autoridade
da Concorréncia sobre Restricdes Acessorias (“Linhas de Orientagao”).

Segundo a [CONFIDENCIAL - matéria contratual].
[CONFIDENCIAL - matéria contratual].
[CONFIDENCIAL - matéria contratual].

Ainda [CONFIDENCIAL - matéria contratual].

Ainda se prevé [CONFIDENCIAL - matéria contratual].
[CONFIDENCIAL - matéria contratual].
[CONFIDENCIAL - matéria contratual].

Relativamente ao ambito material da obrigacdo de ndo concorréncia referida no 817 do
presente, considera-se que a obrigacdo de ndo concorréncia supra descrita encontra-se
coberta pela presente decisdo no que respeita as atividades ou entidades concorrentes da
Adquiridas a data da implementac¢do da operacdo notificada.?

Mais se considera que a aquisicdo ou a manutencao de ac¢Bes 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 das Adquiridas, ndo estando, por conseguinte,
abrangidas pela presente decisdo.’

No que respeita ao ambito subjetivo da obrigacdo de ndo concorréncia referidano 817 e da
obrigacdo de ndo angariacdo referida no 818 do presente, estas estdo apenas cobertas pela
presente decisdo na medida em que vinculem entidades que, direta ou indiretamente, vao
deter controlo conjunto sobre as Adquiridas na sequéncia da implementacdo da operagao
notificada, ndo estando, assim, cobertas pela presente decisdo, as restricbes sobre

7 Publicada no JOUE C 56, de 05.03.2005, pp. 24 e ss. A Comunicacdo espelha a pratica deciséria da Comissao
e a jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido Europeia em matéria de restricdes acessoérias da
concorréncia no ambito do controlo de concentracdes.

8 Comunicacdo, §23 e Linhas de Orientagéo, §41.

® Comunicacdo, §25 e Linhas de Orientacdo, §45. i.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [..] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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acionistas que apenas vao deter uma participa¢do, direta ou indireta, ndo conferente de
controlo, nem quaisquer entidades terceiras.'®

Quanto ao ambito material da obrigacdo de ndo angariacao referida no 818 do presente,
esta esta apenas coberta pela presente decisdo na medida em que se aplique (i) a
trabalhadores ou colaboradores das Adquiridas que, a data da realizagdo da transacao
notificada, sejam essenciais, nomeadamente pelo seu saber-fazer, para a preservacdo do
valor integral das Adquiridas'', ou a (ii) clientes / fornecedores das Adquiridas a data da
conclusao da operacdo notificada.

No que respeita ao ambito temporal, as obrigacdes de nao concorréncia e angariacao
referidas nos 8817 e 18, estas estdo apenas cobertas pela presente decisdo enquanto se
mantiver o controlo notificado,'? ou, em caso de cessa¢do antecipada do referido controlo
conjunto, até ao periodo maximo de 3 anos contados da data da implementa¢do da
transacao notificada.

Quanto as obriga¢des de ndo concorréncia e ndo angariacao referidas no §819 e 20, estas
apenas serao cobertas pela presente decisdao na medida em que a respetiva prote¢do nao
resulte ja da legislagdo aplicavel, em particular relativa a sociedades comerciais.” E de
qualquer das formas, estariam sempre sujeitas as consideracdes tecidas nos 8824 a 28 do
presente.

No que respeita ao ambito geografico, a presente decisdo tem efeitos limitados ao territério
nacional, quer por efeito da aplica¢do do disposto no artigo 2.°, n.° 2, da Lei da Concorréncia.

Em relagdo as obrigac8es de confidencialidade referidas no §21, tendo presente a pratica
deciso6ria da AdC, bem como as orienta¢des constantes da Comunica¢do da Comissao, as
obrigacBes deste tipo apenas serdo analisadas como restricdo acessorias diretamente
relacionadas e necessarias a realizagdo de uma operac¢do, na medida em que tenham um
efeito comparavel a uma obrigacdo de ndo concorréncia.™

Tal sucede, em concreto, quando a restricdo 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 decisdo.

10 Comunicacdo, 840 e Linhas de Orientacdo, §50.

" Comunicacdo, 841 e Linhas de Orientacdo, 8875 e 76.

2 Comunicacdo, §36.

13 Linhas de Orientacdo, 8845.iii e 46.

4 Comunicacdo, §841.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [..] as informac¢des cujo contelido exato haja sido
considerado como confidencial.
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No que respeita ao pacto de permanéncia previsto no §23 do presente, ndo se v& como a
mesma possa constituir uma restricdo acesséria, nem como possa ser estar diretamente
relacionado com a realiza¢do da operagdo notificada, uma vez que este apenas se refere a
eventuais posteriores aliena¢des do capital social das Adquiridas.

4. 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.

5. DELIBERAGCAO DO CONSELHO

Face ao exposto, o Conselho de Administra¢do 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 operagao de concentracao, nos termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 50.°
da Lei da Concorréncia, uma vez que a mesma ndo € suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional ou numa parte substancial deste.

Lisboa, 22 de julho 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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