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PARECER N.° 72/AMT/2025

Operagao de Concentragao n.° 2025/78 — IIP Amaxi/DIF4*Fados Il

Versao Nao Confidencial

l. Introducédo

. O presente Parecer é elaborado em resposta a solicitagao feita a Autoridade da Mobilidade

e dos Transportes (AMT), pela Autoridade da Concorréncia (AdC), no ambito da Operacéo

de Concentracdo n.° 2025/78, nos termos previstos no n.° 1 do artigo 55.° da Lei n.°

19/2012, de 8 de maio, que aprovou o regime juridico da concorréncia, na sua redagao

atual.

Incide sobre a operacao de concentragcao que consiste na aquisicdo pela IIP Amaxi S.a
r.l. (“llP Amaxi") do controlo exclusivo sobre a DIF Participations 4 Luxembourg S.a.r.l.
(“DIF 4") e a Fados Il B.V. (“Fados IlI) (em conjunto “Adquiridas”).

. As adquiridas operam no mercado das concessdes de infraestruturas rodoviarias pelo que

aquela operacdo de concentracdo tem incidéncia no mercado da mobilidade e dos
transportes, em que a AMT ¢é a entidade reguladora setorial, conforme disposto no
Decreto-Lei n.° 78/2014, de 14 de maio e na Lei n.° 67/2013, de 28 de agosto, nas suas

redacbes atuais.

. Como adiante sera melhor explicitado, esta € segunda operagédo de concentragéo sobre

as concessoes do Algarve e do Norte Litoral e simultaneamente a [IP Amaxi é controlada
por uma sociedade que adquiriu, recentemente, uma participagao de controlo total sobre
outra concessionaria de infraestruturas rodoviarias em Portugal, nomeadamente na
concessao do Douro Litoral, operagdes que foram também objeto de pronuncia pela AMT,
concretamente através dos pareceres 85/AMT/DPDC/2020, de 05.11.2020 e
41/AMT/2024, de 16.08.2024', respeitantes, respetivamente, as operagdes de

! Parecer N.°41/2024 - CCENT 48/2024 — 1IP Platinum Fibre / Noa Investments
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concentracao Ccent. n.° 36/2020 — DIF MANAGMENT/ALGARVE*AENL e Ccent. n.°
48/2024 — IP PLATINUM FIBRE / NOAE INVESTMENTS.

5. Para a elaboracao do presente Parecer, foram considerados os dados do Observatério da
AMT bem como a informacdo publica disponivel, para contraponto ou validagdo da
informag&o apresentada pela Notificante.

6. O presente parecer esta sistematizado do seguinte modo:

. Introducéao
Il. Descricdo da Operacao
[ll. Regulacdo da Mobilidade e dos Transportes
[11.1. Consideragdes Gerais
[11.2. Analise dos Mercados Relevantes da Mobilidade
[11.2.1. Delimitagcao dos Mercados do Produto Relevante e Geografico Relevante
[ll..2.2. Impacto da Operacéao a Nivel Concorrencial
IV. Conclusdes
Il. Descricdo da operacao

7. A transacao consiste, como referido, na aquisicdo pela IIP Amaxi do controlo exclusivo
sobre a DIF 4 e a Fados Il que sdo atualmente, ambas, controladas indiretamente a 100%
pela CVC DIF que é a “Vendedora”.

8. A IIP Amaxi é uma sociedade de investimento controlada, em ultima analise, pelo First
Sentier Group (“FSG”), que € uma organizacéo global de gestéo de ativos que atua através
de sociedades afiliadas.

9. Em Portugal, 0 FSG esta presente nos mercados da energia e das infraestruturas
rodovidrias através da Igneo Infraestruture Partners, que detém:
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9.1. Na area da energia, o controlo do Grupo Finerge, atualmente o segundo maior
produtor de energia renovavel em Portugal?, e da Magestop, responsavel pela

operacao e manutengao de duas centrais de biomassa;

9.2. Na area das infraestruturas rodoviarias, o controlo total da Noae Investments, S.A,,
sociedade holding que tem como unico ativo a AEDL — Autoestradas do Douro
Litoral, S.A. (“AEDL”), subsidiaria também detida a 100% e que explora a

Concessao da Douro Litoral, integrando trés autoestradas (A41, A32 e A43).

A empresa mae do Grupo FSG é a Mitsubishi UFJ Trust and Banking Corporation, uma
subsidiaria integralmente detida pela entidade financeira japonesa Mitsubishi UFJ
Financial Group, Inc. (Grupo Mitsubishi UFJ), o qual por sua vez nao detém qualquer
participacao, direta ou indireta, em empresas ou ativos no sector das concessdes
rodoviarias no Espago Econémico Europeu (EEE), embora as atividades financeiras do
Grupo possam envolver a concessdo de empréstimos ou a realizacdo de transacgbes

financeiras a empresas neste sector.

Os organogramas do Grupo Mitsubishi UFJ e do FSG, sao apresentados na Notificagao,
expondo-se aqui apenas o referente ao segundo grupo, considerando a situagdo pré-
operacao de concentragéo (figura superior copiada da Notificagéo) e a situagao final?, tal
como resultara desta operacao de concentragao e a luz da informagéao disponivel na AMT
(figura inferior (AMT)), assinalando-se, contudo, que a referéncia a NOAE Investments e
a AEDL deveriam ja constar no organograma apresentado na Notificagao, uma vez ambas
integram ja o portfolio do FSG e atuam diretamente nos mesmos mercados que as

Adquiridas.

2 www.finerge.pt
3 Salvaguardam-se eventuais futuras reorganizagbes societarias que n&o relevam para o efeito pretendido nem sdo do
conhecimento da AMT.
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[CONFIDENCIAL],

[CONFIDENCIAL],

12. As adquiridas, por seu lado controlam:

12.1. A Auto-Estradas Norte Litoral — Sociedade Concessionaria — AENL, S.A. (“AENL”),

que detém a Concessao do Norte Litoral, composta por duas autoestradas (A27 e
A28);

12.2. A Autoestradas do Algarve — Via do Infante — Sociedade Concessionaria — AAVI,
S.A. (“AAVI”), que detém a Concessao do Algarve, composta por uma autoestrada
(A22) e,
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12.3. A Algarve International B.V. (“Algarve International”’), sociedade-veiculo de

financiamento da AAVI.

13. O controlo das trés sociedades identificadas no ponto anterior é exercido pelas adquiridas
embora ndo detenham a totalidade do seu capital social, uma vez que aproximadamente
3% do mesmo se mantém na posse de acionistas minoritarios iniciais*. A figura seguinte

(da notificagado) apresenta o organograma societario atual

[CONFIDENCIAL],

14. Relevam aqui as concessdes mencionadas, sobre as quais se apresenta uma breve
sintese informativa. (A Algarve International é uma FinanceCo que garante o
financiamento da AAVI, ndo tendo atividade autébnoma no mercado, sendo um mero

veiculo de financiamento da AAVI).

15. Concessao do Norte Litoral:

4 Aquelas concessionarias apresentaram sempre uma estrutura acionista formada por um ou dois acionistas de controlo e um
grupo de pequeno acionistas, constituido por pequenas sociedades de empreitadas de construgéo civil nacionais, que, entre
si, partilhavam menos de 20% do capital social.
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15.1.

15.2.

15.3.

15.4.

Foi concessionada em 2001 por um prazo de 30 anos e contratualmente o seu

término ocorrera em 17.09.2031;

Tem uma extensdo aproximada de 120 km, dos quais, atualmente 25,3 km sao
ainda explorados em regime de cobranga de portagem?® em sistema exclusivamente

eletrénico;
A concessionaria é remunerada em primeira linha por disponibilidade®;

O TMDA 2024 foi aproximadamente de 25,5 mil veiculos, esperando-se que o seu
crescimento em 2025 seja parcialmente influenciado pela eliminacéo de portagens

em 15km de autoestrada.

Concesséo do Algarve:

16.1.

16.2.

16.3.

16.4.

Foi concessionada em 2000 por um prazo de 30 anos e contratualmente o seu

término ocorrera em 11.05.2030;

Tem uma extensdo aproximada de 130 km, sendo explorada em regime de sem

cobrancga de portagem’;
A concessionaria é remunerada em primeira linha por disponibilidade?;

O TMDA 2024 foi de 18 mil veiculos, perspetivando-se um forte crescimento em

2025 influenciado pela eliminagdo das portagens em toda a sua extensao.

Concesséao do Douro Litoral (fora do objeto desta operagdo de concentragdo, mas ja

controlada pela Adquirente):

5 Esta concessao, estabelecida inicialmente em regime SCUT foi alterada com a introdugdo de portagens, as quais foram
parcialmente eliminadas em 2025 pela Lei 37/2024, de 7 de agosto. (Mantém-se apenas nos langos IC24/EN104 e a Vila do
Conde/Apulia, ambos da A28). As portagens constituem receita da IP, S.A.

8 A Notificagdo refere a existéncia na remuneragéo de uma “componente SCUT (Sem Custos para o Utilizador) ajustada a inflagdo
e dependente do volume de trafego” o que é incorreto. O Contrato de Concesséo prevé a existéncia de partilha de beneficios
em receitas de portagem (que foram entretanto eliminadas) e que para além disso ndo constituiam remuneracéo permanente
e determinada. Outras receitas disponiveis serdo as decorrentes das areas de servigo e servigos de assisténcia rodoviaria.

7 Esta concesso, estabelecida inicialmente em regime SCUT foi alterada com a introdugéo de portagens, as quais foram
totalmente eliminadas em 2025 pela Lei 37/2024, de 7 de agosto.

8 Ver Nota de Rodapé 6.
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17.1. Foi concessionada em 2007 por um prazo de 27 anos e contratualmente o seu
término ocorrera em 28.12.2034;

17.2. Tem uma extensao aproximada de 80 km, sendo explorada em regime de cobranca

de portagem?®, sendo remunerada pelas taxas das respetivas portagens;

17.3. O TMDA 2024 foi de 13,5 mil veiculos, e o seu crescimento em 2025 ndo devera

ser influenciado pela eliminagdo das portagens em autoestradas na envolvéncia.

Os prazos das concessdes poderao ser aumentados como resultado de procedimentos
de reposicao do equilibrio financeiro, que decorrem da interdigao da circulagao durante a

pandemia por COVID-19, e cujo valor se desconhece atualmente™®.

ll. REGULACAO DA MOBILIDADE E DOS TRANSPORTES

I1l.1. Consideracoes Gerais

A presente operacdo, como decorre da atividade exercida pelas Adquiridas, a de
concegao, projeto, construgao, aumento do numero de vias, financiamento, conservagao
e operacao de autoestradas e redes rodoviarias, tem incidéncia no mercado da mobilidade
e dos transportes, que se encontra abrangida pela intervenc&o regulatéria e de supervisdo

desta autoridade, nos termos dos seus estatutos.

Neste quadro, o presente parecer da AMT incide especificamente sobre questdes que se
possam, eventualmente, colocar em resultado da operagdo de concentracédo projetada
nos mercados relevantes da mobilidade e dos transportes e no que reporta a aspetos com
maior significado em termos de promogao e defesa da concorréncia e do cumprimento do
enquadramento legal aplicavel nacional, da Uniao Europeia (UE) e internacional, no
ambito da atividade de exploragédo de infraestruturas rodoviarias, a qual é exercida pela
Adquirida.

Relevam particularmente as alineas a) e q) do n.° 1 do artigo 5.°, dos mencionados
estatutos da AMT.

% Portagem tradicional com barreiras de portagem.
10 Regulado pelo Decreto-Lei n.° 19-A/2020, de 30 de abril.
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Assinale-se, ainda, que o presente parecer da AMT n&o substitui nem suprime a
autorizacao do Concedente a concretizacdo desta operacdo nos termos previstos no
Contrato de Concessao, de cada uma das duas concessdes em causa, a do Algarve e a
do Norte Litoral, matéria que sera objeto de decisdo em sede prépria e como tal, ndo sera

objeto de analise neste parecer.

I1l.2. Analise dos Mercados Relevantes de Mobilidade

lll.2.1. Delimitagdo dos Mercados do Produto Relevante e Geografico Relevante

A Notificante, por facilidade de exposicdo, optou por apresentar a sua delimitacdo do
Mercado do Produto Relevante conjuntamente com a delimitagdo do Mercado Geografico

Relevante, opcédo qua a AMT aceita e adota também neste parecer.

A luz das orientagcdes da Comunicagdo da Comissao Europeia (CE) sobre a definicéo do
mercado relevante'! para efeitos do direito da UE da concorréncia, o mercado do
produto/servico relevante compreende todos os produtos/servicos considerados
permutaveis ou substituiveis pelo consumidor devido as suas carateristicas, precos e

utilizacao pretendida.

Simultaneamente, concorre da pratica deciséria da AdC, em sede de procedimento de
controlo de operacbes de concentracao, que a definicdo dos mercados relevantes deve
fazer-se por referéncia as atividades desenvolvidas pela(s) empresa(s) ou ativos a
adquirir'?, ou seja, nesta operagdo de concentragdo, a DIF-4 e a FADOS Il, que se

dedicam, indiretamente, a atividade de exploracao de infraestruturas rodoviarias.

Adicionalmente e como mencionado no ponto 4 a AMT pronunciou-se anteriormente sobre
operagdes de concentragao que envolveram as concessodes do Algarve e do Norte Litoral,
nomeadamente a aquisigdo do seu controlo por parte da atuais adquiridas (2020) e a
aquisicao do controlo da AEDL pelo FSG (2024).

Neste quadro a Notificante expressa que:

! https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=0J:C_202401645
2 Vide, nomeadamente, a Decisdo da AdC de 14.08.2008 no procedimento Ccent. 22/2008 — Sumolis / Compal, §17.
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“30-Tendo em conta que tanto a Notificante como as Adquiridas sdo operadores de menor
dimensdo no sector das concessées rodoviarias em Portugal ou no EEE, as empresas
participantes consideram que a definicdo exata dos mercados relevantes podera ser
deixada em aberto, uma vez que a avaliagdo jusconcorrencial ndo se alterara, sendo a

Transacao inécua independentemente da concreta definigdo de mercado preconizada.

31-Nao obstante, entende a Notificante que os mercados relevantes para efeitos da
presente operagdo de concentracdo poderdo ser definidos como explanado nos

paragrafos seguintes.

32-Em decisbées anteriores relativas a servicos de infraestruturas prestados por
operadores licenciados'®,, como sdo as concessionarias de autoestradas, a Comissdo
Europeia (“CE”) entendeu que a concorréncia tem lugar essencialmente (i) no momento
em que a licenga é atribuida pelas autoridades publicas (concorréncia pelo mercado) e (ii)
sempre que o operador licenciado se encontre sujeito a concorréncia por parte de

alternativas substituiveis (concorréncia no mercado).

33-A CE distinguiu, assim, entre a atribuicdo de uma licenca para exploragdo de uma
concreta infraestrutura objeto de reqgulacdo estatal e a administragao de tal infraestrutura,
tendo definido dois mercados distintos no que respeita as concessées de autoestradas: (i)
0 mercado da adjudicagdo de concessbes de autoestradas e (ii) o mercado da exploragéo
de autoestradas em regime de concesséo (ou do transporte em autoestradas em regime

de concesséo) 7.

26.1. Relativamente ao “mercado da adjudicacdo de concessées de autoestradas em

Portugal (ou no EEE)”, expressa o seguinte:

3 Vide, nomeadamente, relativamente a servigos aeroportuérios, a Decisdo da CE de 10.06.2013 no procedimento M.6862 —
VINCI / Aeroportos de Portugal, §§ 11-12, relativamente a servigos ferroviarios, a Decisdo da CE de 11.08.2010 no
procedimento M.5855 — DB / Arriva, § 68, e, relativamente a servigos de abastecimento e tratamento de aguas, a Decisdo da
CE de 21.12.1995 no procedimento IV/M.567 — Lyonnaise des Eaux / Nothumbrian Water, § 12.

4 Viide, nomeadamente, as Decis6es da CE de 06.02.2018 no procedimento M.8694 — Hochtief / Abertis, § 29, de 13.10.2017 no
procedimento M.8536 — Atlantia/Abertis Infraestructuras, § 52, de 05.02.2016 no procedimento M.7851 — USS Nero / Optrust /
PGGM / Global Via, § 28, de 04.05.2015 no procedimento M.7512 — Ardian/Abertis/Tunels, § 19, de 18.02.2014 no
procedimento M.7075 — Cintra/Abertis/Itinere/BIP&Drive JV, § 25, de 14.01.2011 no procedimento M.6020 — ACS/ Hochtief, §
24, de 25.10.2010 no procedimento M.5974 — Finavias / Abertis/ Autopista Trados M-45, § 11, de 21.02.2008 no procedimento
M.4687 — Sacyr Vallehermoso / Eiffage, § 26, de 22.09.2006 no procedimento M.4249 — Abertis/Autostrade, §§ 15-17, e de
15.02.2006 no procedimento M.4087 — Eiffage Macquarie / APRR, § 10.
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“34-No que respeita a adjudicacdo de concessdes de autoestradas, geralmente em
procedimentos concursais, a oferta é representada pelo Estado e/ou outras entidades
publicas enquanto titular(es) da infraestrutura e, como tal, concedente(s) das
concessées de autoestradas, ao passo que a procura é representada por empresas

ou consorcios de empresas interessados em gerir concessées de autoestradas.®.

“35-A AdC também ja definiu previamente um mercado relevante da adjudicagdo de

concessoées de autoestradas. 6.

36-Na dtica da AdC, autoestradas com portagem e sem portagem seriam parte do
mesmo mercado, tendo sobretudo em conta que determinados operadores se
apresentam indiferentemente a ambos 0s tipos de concessao e que o enquadramento

regulamentar aplicavel é idéntico em ambos os casos.’.

(--)

“38-A CE ja ponderou segmentagbes adicionais, nomeadamente relativas ao sistema
de remuneragéo / receitas das portagens’®, transagées? primarias?° / secundarias?’,
concessées?? greenfield?® / brownfield??, tendo, em regra, deixado a questdo em

aberto.”

"39-A nivel geogréfico, a CE ja considerou o mercado da adjudicacdo de concessées

de autoestradas como correspondendo, provavelmente, ao EEE ou mesmo tendo um

5 Vide, nomeadamente, as Decisées da CE nos procedimentos M.8694 — Hochtief / Abertis, cit., § 29, M.8536 — Atlantia/Abertis
Infraestructuras, cit., § 63, M.7512 — Ardian/Abertis/Tunels, cit., § 21, M.5974 — Finavias/ Abertis/ Autopista Trados M-45, cit.,
§ 13, e M.4249 — Abertis/Autostrade, cit., § 15.

5 Vide, nomeadamente, as Decisées da AdC de 20.01.2017 no procedimento Ccent. 64/2016 — Global Via / Grupo
Scutvias*Grupo Transmontana, §§ 14-15, de 07.10.2016 no procedimento Ccent. 36/2016 — Lusovia / Ativos do Grupo Ascendi,
§§ 15-16, de 23.06.2016 no procedimento Ccent. 21/2016 — Fundo Meridiam/Norscut, §§ 5-14, e de 19.06.2008 no
procedimento Ccent. 29/2008 — Mota-Engil / ES Concessées / Ascendi, §§ 25-26 e 29-30.

7 Vide, nomeadamente, a Decisdo da AdC de 07.04.2006 no procedimento Ccent. 22/2005 — Brisa/AEA/AEOQ, §§ 187-190.

8 Vide, nomeadamente, a Decisdo da CE de 06.07.2018 no procedimento 8894 — ACS / Hochtief / Atlantia / Abertis
Infraestructuras, §§ 58-66.

9 Vide, nomeadamente, as Decisées da CE nos procedimentos M.8894 — ACS / Hochtief / Atlantia / Abertis Infraestructuras, cit.,
§§ 67-69 e 76, M.8694 — Hochtief / Abertis, cit., §§ 34 e 38, e M.8536 — Atlantia/Abertis Infraestructuras, cit., §§ 66-68 e 79.

20 | e. a adjudicagédo de concessées de autoestradas.

21 | e. a alienagdo de empresas concessionarias pelos respetivos acionistas.

22 Vide, nomeadamente, as Decisées da CE nos procedimentos M. 8894 — ACS / Hochtief / Atlantia / Abertis Infraestructuras, cit.,
§§ 69 e 75, eM.8694 — Hochtief / Abertis, cit., § 38 e nota de rodapé 23.

2 |.e., que incluem a construgao inicial e o desenvolvimento da infraestrutura rodoviaria.

% |.e. a adjudicagdo da concessdo quando a fase de construgdo da autoestrada esta terminada e a mesma se encontra
plenamente operacional.
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ambito mundial®, embora tenha deixado em aberto a possibilidade de mercados

nacionais®. (...)

40-Embora historicamente a AdC considerasse o mercado da adjudicacdo de
concessées de autoestradas como nacional, a mesma também ja reconheceu a
possibilidade de alargar a delimitagdo geogréfica, em particular de modo a abarcar
toda a UE?".”

27.No que concerne aos “mercados da exploragdo das autoestradas em regime de
concessdo A27 — Viana do Castelo/Ponte de Lima, A28 — Ponto da Arrabida/Vilar de
Mouros e A22 — Bensafrim/Castro Marim”, a Notificagdo Prévia apresenta um conjunto de
considerandos, cuja reproducgao se dispensa, assinalando-se apenas como aspetos mais

relevantes, que:

“41-A CE?® e a AdC? também j& definiram um mercado do transporte em autoestradas
em regime de concesséo ou da exploragdo de autoestradas em regime de concesséo,
tendo por objeto a oferta de infraestrutura de transporte rodoviario rapido e seguro

entre pontos geograficos distintos (trajetos).”.

“44-A AdC ja se afastou do critério O&D em alguns casos, tendo, nomeadamente,
definido como mercados do produto e geografico relevantes (i) o mercado da
exploragdo de autoestradas em regime de concessdo no trajeto Lisboa-Porto,
independentemente da origem e do destino, onde considerou existir substituibilidade
entre o corredor IC1 (que integra as autoestradas A8, A17, A25, A29 e Ad44) e a A1, e
(i) o mercado da exploragdo de autoestradas em regime de concessdo no trajeto

Lisboa-Leiria, independentemente da origem e do destino.?”.

% Vide, nomeadamente, as Decisées da CE nos procedimentos M.8694 — Hochtief/Abertis, cit., § 36, M.8536 — Atlantia/Abertis
Infraestructuras, cit., § 80, e M.4249 — Abertis/Autostrade, cit., § 17.

% Vide, nomeadamente, as Decisées da CE nos procedimentos M.7512 — Ardian/Abertis/Tunels, cit., § 22, M.6020 — ACS/
Hochtief, cit., § 25, M.5974 — Finavias/ Abertis/ Autopista Trados M-45, cit., § 14, e M.4687 — Sacyr Vallehermoso / Eiffage,
cit, § 27.

7 Vide, nomeadamente, as Decisées da AdC nos procedimentos Ccent. 36/2016 — Lusovia / Ativos do Grupo Ascendi, cit., § 26,
Ccent. 21/2016 — Fundo Meridiam/Norscut, cit., § 15, e Ccent. 29/2008 — Mota-Engil / ES Concessbes / Ascendi, cit., §§ 32-34.

2 Vide, nomeadamente, as Decisées da AdC nos procedimentos M. 8894 — ACS / Hochtief / Atlantia / Abertis Infraestructuras,
cit., §§ 79-80 e 83-84, M.8536 — Atlantia/Abertis Infraestructuras, cit., §§ 82 e 85, M.5974 — Finavias / Abertis / Autopista Trados
M-45, cit., §§ 17-18, M.4249 — Abertis / Autostrade, cit., §§. 18-21, e M.4087 — Eiffage / Macquarie / APRR, cit., §§ 18-20.

2 Vide, nomeadamente, a Decisdo da AdC no procedimento Ccent. 36/2016 — Lusovia / Ativos do Grupo Ascendi, cit., §§ 18-20.

% Vide, nomeadamente, a Deciséo da AdC de 12.08.2010 no procedimento Ccent. 32/2010 — MSF*LENA / AEO, §§ 10-12. Vide
também a Decisdo da AdC no procedimento Ccent. 22/2005 — Brisa/AEA/AEOQ, cit., §§ 72-174.

Avenida Antdnio Augusto de Aguiar, n.° 128 - 1050-020 Lisboa, Portugal Pagina 11 de 19
T:211 025 800 | E: geral@amt-autoridade.pt| www.amt-autoridade.pt
Contribuinte n.° 513 637 257



I ‘, Versdo Nao Confidencial
0

Autoridade
da Mobilidade
e dos Transportes

“45-No presente caso, como referido, a AENL e a AAVI exploram autoestradas em
regime de concessao entre os seguintes pontos geogréficos (trajetos):

e A27 — Viana do Castelo / Ponte de Lima;

e A28 - Ponto da Arrabida / Vilar de Mouros; e

e A22 - Bensafrim / Castro Marim.

“46-Na perspetiva das Partes, ndo existem outras autoestradas em regime de
concessdo que concorram com estas autoestradas e as principais alternativas
rodoviarias séo estradas locais, com um ambito limitado e tempos de viagem mais
longos”.

“48- Importa ainda sublinhar neste ponto a auséncia de qualquer sobreposi¢cdo
material entre as autoestradas da AENL/AAVI (A27, A28 e A22) e as autoestradas da
AEDL (A41, A32 e A43)”.

28. Neste contexto, e analisando a rede de autoestradas nas regibes servidas pelas
concessdes Norte Litoral e Algarve, ha que verificar da validade daqueles juizos, o que
apenas se afigura faz sentido, pela configuracao da rede, no caso das A27 e A28 integram
o0 objeto da concessdo Norte Litoral, avaliando-se se havera substituibilidade entre

corredores, conforme se apresentam nos mapas seguintes.
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Concessao Norte Litoral (AENL) e A3 (conéesséo Brisa, a verde)

28.1. Assim, poder-se-ia admitir como alternativa a A28 o corredor formados pela A3

entre a VCI (Porto) e Valenga®! (a verde no mapa).

28.2. Contudo uma analise as autoestradas em causa permite identificar diferencas de

servigco e acessibilidades, para além do dbice que constitui fim de ambas, que é

diferente, nomeadamente Valencga (fronteira) para a A3 e Caminha para a A28.

28.3. Ja as A22 e A27 nao apresentam na nossa perspetiva quaisquer condigdes de

substituibilidade com outras vias do mesmo nivel.

29. Acresce como é referido na Notificagdo que ndo existe sobreposicdo material entre as

autoestradas do Norte Litoral e do Algarve com as do Douro Litoral, nem ainda estao

interligadas entre si diretamente (interligacéo entre Norte Litoral e o Douro Litoral, embora

curta é realizada através de outras concessoées).

31Vide, decisdo no Processo Ccent 22/2005- Via Oeste (Brisa) / Auto-estradas do Oeste / Auto-estradas do Atlantico
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30. Em termos de informago6es gerais sobre os mercados relevantes, a Notificagcao Prévia

apresenta as seguintes estimativas:

30.1. Volume de negdcios das Adquiridas (Tabela 2 da Notificagéo):

[CONFIDENCIAL],

30.2. Dimensao do mercado de adjudicagéo de concessdes de autoestradas em Portugal,
e no EEE (Tabelas 3 e 4 da Notificagéo):

Mercado da adjudicagdo de concessoes de autoestradas em

Portugal (APCAP — Anudrio 2023 e Indicadores 2023)

Km

3322

Mercado da adjudicacao de concessoes de autoestradas no EEE

Receitas das portagens (milhdes de euros

(ASECAP - Statistical Bulletin 2024)
Km

1.346,96

81.3414

Receitas das portagens (milhdes de euros)

35.033,07

30.3. A notificagdo apresenta na sua tabela 5 a “dimensao dos mercados da exploragao

das autoestradas em regime de concessao A27 — Viana do Castelo/Ponte de Lima,

A28 — Ponto da Arrabida/Vilar de Mouros e A22 — Bensafrim/Castro Marim” nas

componentes extensdo (km) e Receitas de Portagem, contudo atendendo a

eliminagao das portagens em parte da A27 (AENL) e na totalidade da A22, entende-

se que a componente “receita” fica fortemente prejudicada.
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30.4. Quotas no mercado da adjudicagéo de concessdes de autoestradas em Portugal

(Tabela 6 da Notificagao):

[CONFIDENCIAL],

31. No que tange aos valores apresentados nos quadros supra, entende-se de tecer alguns

comentarios:

31.1.

31.2.

31.3.

31.4.

Assim, quanto a extensio da rede de autoestradas em Portugal constata-se haver
uma divergéncia relativamente aos valores considerados, o que pode resultar da
base e definigdes consideradas para autoestradas, mas considera-se que aquela

divergéncia ndo desvirtua a analise apresentada;

O valor das receitas de portagem também em Portugal estd em consonéncia com
a informacao disponivel na AMT, sendo os valores de 2023 os ultimos valores

globais disponiveis;

A AMT néo disp6e de informagéo rigorosa relativamente ao EEE, mas atendendo
a origem dos dados apresentados, a ASECAP, e sendo publicos assumimos
crediveis, devendo salvaguardar, contudo, que sendo referentes a 2024, como

indicado terdo eventualmente algumas ponderagoes;

Como a AMT referiu anteriormente®? deve ter-se em atengdo que um numero

significativo de concessées, relativamente as quais sao ponderadas as receitas

32 parecer 41/AMT/2024, Operag&o de Concentrag&o n.° 48/2024 — IIP PLATINUM FIBRE / NOAE INVESTMENTS
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31.5.

31.6.

31.7.

31.8.

31.9.

de portagem, sdo remuneradas por disponibilidade, constituindo aquelas, quando

existentes®, receita da Infraestruturas de Portugal, S.A..

Também n&o existe uma proporcionalidade entre receitas de portagem e extensao
das concessdes, uma vez que ocorrem diferengas significativas nos valores da

circulacao e tarifas de portagem que cada uma apresenta.

A eliminacao da cobranga de portagens, operada pela Lei 37/2024, afigura-se que
tera impactos na caracterizagdo dos mercados de construcido e exploracido de
concessdes rodoviarias, embora n&o seja ainda possivel determinar os mesmos

com precisdo, uma vez que apenas vigora desde 1 de janeiro do corrente ano.

Sem prejuizo desta clarificagdo, e admitindo validos os valores agregados
apresentados pela Notificante na Tabela 6 da Notificagdo, aceita-se que os
mesmos possam ser considerados como um dos indicadores da quota de
mercado das diversas concessfes e agrupamentos econdmicos atuantes no
mercado, até porque ainda nao se dispde de valores que quantifiquem os impactos

da Lei 37/2024 nas diversas concessoes.

Contudo, também aqui ndo se considera que essas diferengas sejam
condicionantes da operagdo em avaliagdo, uma vez que quaisquer que sejam as
métricas utilizadas, a dimensao das Adquiridas, sera sempre reduzida no mercado

das concessdes em Portugal.

Mesmo tomando em consideragao a AEDL, ja controlada indiretamente pelo FSG,
e que acrescenta dimensao ao grupo, constata-se que ainda assim o peso global

sera reduzido no mesmo mercado.

32. No entanto e também sem prejuizo do expresso no ponto anterior, ndo se pode deixar de

alertar para o facto de a caracterizagao do mercado pode estar distorcida pela imputagao

das receitas de portagem as concessionarias que exploram cada uma das concessodes,

nao sendo receita sua, e pelas alteracbes que podem advir da referida eliminacédo da

33 A cobranga de portagem foi eliminada em 01.01.2025 nas concessdes do Algarve, Beira Interior, Beiras Litoral e Alta, Interior
Norte e nas subconcessdes Transmontana e Pinhal Interior e ainda parcialmente na concesséo do Norte Litoral. De igual modo
foram eliminadas nos langos das autoestradas A4 e A23 operadas pela IP, S.A.
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cobranca de portagens, assim como pela n&o existéncia de relacao fixa entre a extensao

da concesséao e as receitas de portagem.

Contudo, atenta a expressao reduzida da quota de mercado das Adquiridas e mesmo do
seu conjunto com a Noae Investments, associada a exploragdo da AEDL e ja controlada
pelo FSG, ndo se antecipa a ocorréncia de questdes jusconcorrenciais relevantes e nao
se obstando, deste modo, ao entendimento expresso na Notificacdo Prévia em termos de

delimitagcdo dos mercados de produtos relevante.

Alias, afigura-se em face do exposto e da informacdo disponivel que uma melhor
caraterizacdo dos mercados nao alteraria de modo significativo as conclusées desta a

analise.

Atento o referido, e neste ambito, a AMT n&o objeta ao entendimento da Notificante,
corroborando também o entendimento de nao se suscitarem preocupacoes

jusconcorrenciais no ambito desta operacgao.

111.2.2. Impacto da Operacao a Nivel Concorrencial

Aqui chegados, importa melhor concretizar a perspetiva da AMT quanto ao potencial
impacto da presente operagdo de concentragdo na concorréncia efetiva®* nos mercados

relevantes aqui considerados.

A AMT, no desenvolvimento da sua missdo enquanto regulador econdmico independente
com jurisdicao no ecossistema da mobilidade e dos transportes, nos termos da Lei n.°
67/2013, de 28 de agosto (Lei-Quadro das Entidades Reguladoras), e nos termos dos

seus estatutos, adota uma pratica regulatédria visando a promogéao e defesa do interesse

34 Cfe. Anténio Ferreira Gomes e Pedro Marques Bom — “Art. 51.°”, em AAVV Lei da Concorréncia — Comentario Conimbricense,
(Coord.) Manuel Lopes Porto/José Luis da Cruz Vilaga/Carolina Cunha/Miguel Gorjao-Henriques/Gongalo Anastacio, Coimbra:
Almedina, 2013, p. 530, a concorréncia efetiva corresponde a ideia de uma concorréncia ndo falseada no mercado, que
promove o desenvolvimento econdmico e o bem-estar social dos consumidores, ao contribuir para menores precos dos bens
e servigos, melhor qualidade ou maior variedade e inovagao.
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publico de uma mobilidade inclusiva, eficiente e sustentavel®®, enquanto direito
fundamental®®, em conformidade com os preceitos constitucionais, e com base num
quadro regulatério nao intrusivo, mas baseado em regras claras, convincentes,

consequentes e estaveis, conjugando da melhor forma possivel o binémio custo-beneficio.

38. Neste contexto, compete a AMT zelar pelo cumprimento do quadro legal aplicavel as
atividades reguladas, promovendo igualmente o investimento sustentado e produtivo, seja
ele publico ou privado, que exerca um papel estruturante no crescimento da economia em
geral, e particularmente no ecossistema que regula, num paradigma de concorréncia néo
falseada, sem restricbes nem distorcbes, e balanceando, numa perspetiva dindmica e
resiliente, as racionalidades dos Investidores, dos Profissionais/
Utilizadores/Consumidores e dos Contribuintes, pelo que, para além da avaliagcao
jusconcorrencial, e considerando o interesse publico que compete a AMT especificamente
prosseguir, cabe aferir se a Operacao podera ter impacto ao particular daquelas

racionalidades societais.

39. Importa assinalar que a operagcdo nao perspetiva qualquer alteragdo em contratos
vigentes, entre as sociedades participantes e entidades que atualmente utilizam os seus
servigos, seja ao nivel da cobranga de portagens (Norte Litoral), seja ao nivel de outros

servicos de mobilidade.

40. A analise dos documentos apresentados, nao se identifica clausulas restritivas de
concorréncia no ambito da presente operagdo de concentragcdo, designadamente em
termos operacionais ou envolvendo os recursos humanos e técnicos das partes, que

eventualmente pudessem ter consequéncias negativas.

35 As dimensdes do interesse publico da mobilidade inclusiva, eficiente e sustentavel, envolvem:

¢ Incluséo - Abrangéncia e coeséo territorial e social, numa perspetiva transgeracional e de acessibilidade extensiva para
todas as Pessoas, incluindo naturalmente também a mobilidade dos bens, sempre garantindo elevados padrdes de
seguranga;

o Eficiéncia - Incorpora as exigéncias de competitividade, de produtividade e de combate ao desperdicio, integradas nas
diferentes dindmicas heterogéneas da globalizacéo, incluindo a fragmentagéo dos mercados, por forca de barreiras e de
medidas de politica da mais diversa natureza;

« Sustentabilidade - Agrega as exigéncias ambientais, econédmicas, financeiras e sociais, focada em superar a corroséo do
tempo e os ciclos geodindmicos da natureza, incluindo os efeitos das alteragdes climaticas, em sintonia com a Agenda
2030, da Organizagdo das Nagbes Unidas, para o Desenvolvimento Sustentavel, bem como com o Pacto Ecoldgico

Europeu.
38 “Mobilidade Inclusiva, Eficiente, Sustentavel e Inteligente: A construgdo de um direito atipico e analogo a um direito
fundamental”,  disponivel em: https://www.amt-autoridade.pt/media/5027/estudo-amt-mobilidade-inclusiva-eficiente-

sustentavel-e-inteligente.pdf
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Igualmente, a diminuta quota de mercado das Adquiridas, DIF-4 e Fados 1137, no dmbito
do mercado de adjudicacdo de concessdes de autoestradas em Portugal — 7% em
extensdo de autoestrada e [CONFIDENCIAL], em receitas de portagens3®, ponderada
ainda pelo facto de o conjunto das adquiridas com a AEDL, ja controlada pelo IIP Platinum
Fibre, continuar a representar um peso relativamente baixo no mercado da exploragdo das

infraestruturas rodoviarias em Portugal, ndo faz perspetivar um impacte relevante.

Também nao se perspetiva qualquer impacto no servigo prestado aos clientes, isto é, aos
utilizadores das rodovias que integram as autoestradas objeto desta operagdo uma vez
que o mesmo se deve manter inalterado porque se rege pelas disposi¢des dos respetivos
Contratos de Concessdo, que nado sao modificados, mantendo-se integralmente as

obriga¢gdes que impendem sobre as concessionarias e operadoras.

IV. CONCLUSOES

Face ao que ficou atras exposto, o parecer da AMT, na perspetiva do n.° 1 do artigo 55.°

da Lei da Concorréncia, é de nao oposi¢ao a operagado de concentracdo em causa.

Lisboa, em 16 de outubro de 2025.

A Presidente do Conselho de Administracao

Ana Paula Vitorino

37 Considerando as mesmas em conjunto e o seu controlo sobre as concessdes do algarve e do Norte Litoral.
% |ndicadores de caracterizacdo do mercado aceites, apesar das reservas feitas ao longo deste parecer e pelas razées
também ai aduzidas.
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