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DECISAO DE NAO OPOSIGAO COM CONDIGOES E OBRIGAGOES
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 16/2020 — Pigments Spain, S.A. / Ferro Corporation

1. OPERAGAO NOTIFICADA

Em 12 de junho de 2020, foi notificada a Autoridade da Concorréncia (“AdC”), nos
termos dos artigos 37.° € 44.° da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio (“Lei da Concorréncia”),
uma operacao de concentracdo que consiste na aquisicdo do controlo exclusivo, por
parte da Pigments Spain, S.L. (“Pigments Spain”), de um conjunto de ativos e empresas
integrado no segmento de negoécios de revestimentos de desempenho da Ferro
Corporation (“Ativos Ferro”).

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

2. AS PARTES

2.1. Empresa Adquirente

A Pigments Spain é uma sociedade de direito espanhol que integra o grupo Esmalglass-
Itaca-Fritta (“EIF” ou “Grupo EIF”), o qual atua, principalmente, no setor do revestimento
de azulejos ceramicos.

4. O Grupo EIF produz fritas, esmaltes, tintas esmaltadas, tintas solidas e outros produtos
intermédios comercializados junto de fabricantes de azulejos ceramicos para uso em
pisos, paredes e bancadas.

Este grupo tem 6 instalacdes de producdo em diversos paises (Espanha, Brasil e
Vietname), assim como 11 unidades de mistura e 21 armazéns.

Em Portugal, o grupo EIF encontra-se presente através da sua subsidiaria Esmalglass
Portugal, S.A. (“Esmalglass PT”), que fornece servigos de apoio aos clientes (incluindo
mistura final de produtos), ndo detendo qualquer unidade de producdo em territorio
nacional.

O Grupo EIF é, em ultima analise, controlado pelo grupo internacional de private equity
Lone Star Funds (“Lone Star”).

8. Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, os volumes de
negocios da Lone Star foram os seguintes:

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 2
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Tabela 1 — Volume de negdécios do Grupo da Notificante, para os anos de 2017-19

Milhdes Euros 2017 2018 2019
Portugal [>100] [>100] [>100]
EEE [>100] [>100] [>100]
Mundial [>100] [<100] [<100]

Fonte: Notificante.

2.2. Ativos Adquiridos

9.  Os ativos a adquirir (negécio-alvo) correspondem a um conjunto de sociedades e ativos
selecionados que se encontram alocados ao desenvolvimento, produgcdo e
comercializacdo de revestimentos para azulejos ceramicos e estdo localizados na
Europa, Africa, Asia e Américas, integrando todos a esfera da Ferro Corporation (“Ferro”
ou “Grupo Ferro”).

10. Em particular, o negodcio-alvo dedica-se ao desenvolvimento, producdo e
comercializacdo de fritas, esmaltes, tintas esmaltadas, tintas e outros produtos
intermédios comercializados junto de fabricantes de azulejos ceramicos para utilizacao
em pisos, paredes e bancadas.

11. Em Portugal, o negdcio-alvo inclui ativos pertencentes a subsidiaria nacional do Grupo
Ferro, a Ferro — Industrias Quimicas, Lda. (“Ferro Portugal”), tais como marcas
comerciais, inventario, contas a receber, informacéo e lista de clientes e trabalhadores.
Os ativos a adquirir ndo incluem qualquer unidade de producéo.

12. Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, os volumes de
negocios do negdcio-alvo foram os seguintes:

Tabela 2 — Volume de negécios dos ativos a adquirir, para o ano de 2018

Milhdes Euros 2018
Portugal [>5]
EEE [>5]
Mundial [>5]

Fonte: Notificante.?

3. NATUREZA DA OPERACAO

13. Atendendo a que existe sobreposicdo entre as atividades da Notificante e dos ativos a
adquirir, nomeadamente na produgdo e comercializagcao de fritas e esmaltes (“F&E”),
tintas esmaltadas e tintas digitais para a fabricacdo de azulejos ceramicos, a presente
operacédo de concentracdo tem uma natureza horizontal.

1 Estimativas da Notificante tendo em consideracao que o negécio-alvo ndo é uma unidade econémica
auténoma.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 3
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14. Foram, ainda, notificadas as autoridades de concorréncia da Alemanha, Bulgaria,
Espanha, Polbnia, Sérvia e Turquia.

4. MERCADOS RELEVANTES

4.1. Mercados de produto relevantes
4.1.1. Posicao da Notificante

15. Tal como referido anteriormente, a Notificante encontra-se ativa no desenvolvimento,
producdo e comercializagdo de revestimentos para azulejos ceramicos utilizados na
indastria da construcgéo civil (pavimentos, paredes e bancadas).

16. Também os ativos a adquirir se dedicam ao desenvolvimento, produgcdo e
comercializacdo de revestimentos e componentes para utilizagdo na industria de
azulejos ceramicos para a construcao civil.

17. Tendo como referéncia a pratica deciséria da AdC?, a Notificante refere que estas
atividades envolvem diversos mercados de produto: (i) mercado da producdo e
comercializac@o de produtos auxiliares para uso decorativo na industria ceramica de
vidro e do azulejo, incluindo fritas e esmaltes; (i) mercado da producdo e
comercializacdo de cores de alta qualidade para uso decorativo na industria ceramica
de vidro e do azulejo, incluindo tintas esmaltadas e tintas digitais e; (iii) mercado da
producdo e comercializacdo de cores de baixa qualidade para uso decorativo na
indUstria cerdmica de vidro e do azulejo (tintas em massa ou “body stains”).

18. As fritas sdo uma mistura de compostos inorganicos que sao derretidos num forno e,
em seguida, submergidos em agua, fazendo com que a massa derretida arrefeca e se
parta em pequenos granulos que podem ser subsequentemente ainda mais granulados.
Posteriormente, as fritas sdo misturadas com outros materiais (principalmente silica e
alumina) com vista a formar esmaltes.

19. Os esmaltes, por sua vez, sdo agentes de cobertura vitrea que séo, posteriormente,
fundidos nas ceramicas e azulejos (através de um processo de pulverizagdo e
aquecimento dos mesmos), com vista a criagdo de um acabamento liso de protecao.
Trata-se, segundo a Notificante, de uma categoria ampla e heterogénea de produtos
utilizados por fabricantes de azulejos cerdmicos para proteger os azulejos e lhes conferir
uma aparéncia especifica, podendo ser incolores, opacos ou tingidos com pigmentos de
modo a colorir a superficie dos azulejos ceramicos.

20. Adicionalmente, existem ainda outros tipos de aditivos que podem ser utilizados com
vista a controlar o desempenho dos esmaltes, alterando a sua fluidez ou viscosidade, o
gue, por sua vez, afeta a aplicacdo destes nos azulejos ceramicos e o numero de falhas
existentes nas respetivas camadas superficiais. Assim, os produtores de azulejos
ceramicos podem revestir azulejos com varios tipos de esmaltes de forma a obter uma
determinada combinacdo de desempenho/qualidades estéticas, ou até com varias
camadas de esmalte de forma a obter um acabamento especifico.

2 Nomeadamente, nas decisdes dos processos Ccent. 51/2009 — Heraeus / Ativos Ferro, de margo de
2010, Ccent. 52/2009 — Ferro / Ativos Heraeus, de marco de 2010 e Ccent. 31/2017 — Lone Star /
Pigments, de agosto de 2017.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 4
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21. A Notificante considera, ainda, que a maioria dos produtores produz fritas e esmaltes
em instalagbes de producéo integradas, pelo que os mesmos sé&o convencionalmente
tratados, no setor, como um Unico produto.

22. As tintas esmaltadas sdo pigmentos inorganicos utilizados como ingrediente na
producdo de esmaltes coloridos (que séo utilizados para revestir azulejos ceramicos),
de tintas “tradicionais” (que, até recentemente, eram utilizadas na impressdo em tela
rotativa para decorar a superficie de azulejos ceramicos) e de tintas digitais (que sao
aplicadas através de impressoras a jato de tinta para decorar superficies de azulejos
ceramicos). Todas as tintas esmaltadas séo utilizadas para o mesmo fim fundamental,
i.e., colorir varios suportes (esmaltes transparentes e a base liquida das tintas) que séo
depois aplicados, para efeitos estéticos, nas superficies dos azulejos ceramicos.

23. As tintas digitais sdo tintas esmaltadas moidas até ao tamanho sub-micrénico e
misturadas com suportes de liquidos organicos de forma a produzir solu¢des que podem
ser dispersas em azulejos esmaltados com impressoras a jato de tinta, permitindo assim
produzir padrées coloridos e outras caracteristicas estéticas na superficie do azulejo
ceramico. Ao contrario das tintas esmaltadas, largamente utilizadas para imprimir
padrées e desenhos, as tintas digitais atualmente produzidas contém ingredientes que
equilibram melhor o brilho, o fosco e o lustre da tinta de forma a criar reprodugfes mais
realistas, por exemplo, de marmore e outros materiais naturais.

24. Por fim, as designadas tintas de baixa qualidade ou tintas para massa sao tintas
misturadas com argila, para posterior transformacdo em azulejos ceramicos. Ou seja,
contrariamente as tintas esmaltada e tintas digitais, as designadas tintas em massa néao
podem ser aplicadas diretamente nos azulejos ceramicos, em varias camadas, de forma
a produzir uma superficie com um desenho especifico. Para além disso, tém
caracteristicas quimicas distintas, o que impede a substituibilidade entre elas.

25. Uma vez que os ativos-alvo ndo envolvem a producéo e/ou a comercializacao de tintas
para massa, desde logo a Notificante considera ndo ser necessario definir este Ultimo
mercado de produto.

26. Assim, dado o exposto, a Notificante propde os seguintes mercados de produto
relevantes: i) mercado de fritas & esmaltes; ii) mercado de tintas esmaltadas e; iii)
mercado de tintas digitais.®

4.1.2. Posicdo da Autoridade

27. No que se refere as Fritas & Esmaltes, a AdC considera que é relevante o facto de as
fritas constituirem um input dos esmaltes, pelo que a definicdo, em termos latos, de um
mercado de Fritas & Esmaltes, embora possa fazer sentido do ponto de vista industrial,
implicaria a agregacdo, num mesmo mercado de produto, de um tipo de produto (os
esmaltes) e de um dos seus inputs (as fritas).

28. Em termos muito simplificados, a substituibilidade entre ambos esta ligada ao nivel de
“integracao vertical” dos clientes destas empresas (os produtores de pavimentos e
revestimentos ceramicos), na medida em que estes poderdo (pelo menos em parte, e
em tese) escolher entre adquirir fritas que seréo incorporadas no seu processo produtivo

8 Adicionalmente, a Notificante, na sequéncia da pratica deciséria supra citada, apresenta dados para
um mercado mais lato de tintas de alta qualidade, abrangendo quer as tintas esmaltadas, quer as tintas
digitais.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 5
sido considerado como confidencial.
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ou, em alternativa, adquirir os esmaltes — isto €, num estigio posterior do processo
produtivo de pavimentos e revestimentos ceramicos, deixando as empresas de
revestimentos a tarefa de incorporacdo das fritas na producéo dos diversos tipos de
esmalte e produtos similares.

29. Tomando em consideracdo o enquadramento analitico do Teste SSNIP4 a AdC
considera ndo ser despicienda a probabilidade de um hipotético monopolista na
producdo de fritas estar em condicBes de poder, de forma lucrativa, proceder a um
aumento pequeno mas significativo e ndo-transitério dos precos, pelo que, pelo menos
em tese, ndo se exclui que as fritas possam constituir um mercado de produto
autbnomo.

30. Em todo o caso, considerando que a avaliacdo jusconcorrencial ndo seria distinta em
funcdo da definicdo, em concreto, de um mercado relevante autbnomo para as fritas, a
AdC aceita para os presentes efeitos a definicdo proposta pela Notificante. Note-se, no
entanto, que para efeitos de avaliagdo quantitativa dos impactos da operagédo de
concentracdo apresentada infra, a AdC recorreu a uma desagregacdo mais fina dos
mercados de produto (ver sec¢do 5.3).

31. Ja no que refere aos esmaltes, a AdC apurou, no decurso das diligéncias de
investigacdo, que os mesmos podem ser entregues em seco ou sob a forma liquida,
ap6s um processo de moagem com agua.

32. Também neste caso se levanta uma duvida plausivel relativamente & autonomizagéo
destes dois segmentos em mercados de produto autbnomos, de acordo com o principio
do teste SSNIP. Pelas mesmas razdes apontadas anteriormente, a AdC aceita a
definicao proposta pela Notificante, sem prejuizo de, no futuro, poder vir a revisitar esta
questéo.

33. Relativamente as tintas esmaltadas e as tintas digitais, ndo se desconsidera que, na
anterior pratica deciséria da AdC, se incluiu — e na medida em que tal agregacédo nao
alterava as conclusdes da avaliagdo jusconcorrencial nesses precedentes decisorios —
ambos os tipos de produto no mesmo mercado relevante.

34. Na&o obstante, existem, entre ambas as tintas, diferencas de comercializacdo e de
relacé@o fornecedor-cliente suficientes para as autonomizar em dois mercados distintos.

35. De facto, e como refere a Notificante, as tintas esmaltadas sao vendidas a fabricantes
de azulejos ceramicos para a producdo de esmaltes e de tintas de impresséo em tela.
Ja as tintas digitais requerem uma trituracdo avancada para a utilizacdo em jatos de
tintas, processo esse que, segundo a Notificante, os produtores de azulejos nédo se
encontram equipados para fazer.

36. Mesmo considerando que o consumo de tintas digitais tendera a aumentar e a substituir
(pelo menos parcialmente) o consumo de tintas esmaltadas, dadas as suas vantagens,
nomeadamente ao nivel da produgdo de “efeitos” nas superficies dos produtos
ceramicos, tal ndo significa que as mesmas sejam, necessariamente, substituiveis entre
si. De facto, estaremos perante um cenario de substituicdo (unidirecional) de um produto
por outro, e ndo de uma substituibilidade simétrica que justifique a agregacao dos dois
tipos de tintas no mesmo mercado do produto relevante.

37. Importa ainda referir que qualquer um destes mercados relevantes deve incluir um
conjunto de servicos de apoio e acompanhamento que as empresas fornecem aos seus

4 Small but significant and non-transitory increase in price — Aumento pequeno mas significativo e ndo-
transitério dos precos.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 6
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clientes, designadamente de adequacéo das formulacfes das tintas aos processos
produtivos das empresas clientes ou outros ajustamentos as caracteristicas técnicas
dos produtos ceramicos.

38. Refere, por exemplo, a Ricchetti Group — Cinca Companhia Ind. de Ceramica, S.A.
(“Cinca”) que “cada fornecedor adequa a sua férmula ao nosso processo produtivo para
que o produto final seja 0 que pretendemos. Assim, 0s equipamentos industriais, a curva
do forno, a marca da impressora digital, as matérias-primas naturais utilizadas, a
formulacdo da pasta (base do mosaico), etc., ttm impacto direto na formulacdo deste
tipo de artigos".®

39. Ou, ainda, a Primus Vitoria, que esclarece que "(...) é o fornecedor que assume um
papel determinante na adaptacdo das caracteristicas técnicas das matérias primas as
nossas necessidades especialmente no caso de fornecimento de vidros bancos e
corados. No que respeita as tintas digitais o fornecedor fotografa as pegas a replicar e
efetua todo o trabalho grafico de forma a fornecer o ficheiro com as pegas prontas a
imprimir/produzir".

40. A propria Notificante refere que a concorréncia no sector passa também pelos servicos
de apoio ao cliente, servicos esses que correspondem, na sua maioria, aos esforgos do
fornecedor em “adaptar” os seus produtos a fim de acomodar os desenhos ou processos
de producéo de um determinado cliente.

41. Existe, pois, um desenvolvimento conjunto entre os fornecedores de F&E e tintas e 0s
produtores de revestimentos ceramicos que envolve, como ja referido, a adequagéo do
fornecimento as especificidades do processo produtivo de cada produto lancado,
envolvendo testes laboratoriais e industriais prévios a formulac@o final que podem
demorar alguns meses.

42. Considerando o exposto supra, a AdC considera os seguintes mercados de produto
relevantes: i) mercado das fritas & esmaltes; ii) mercado das tintas esmaltadas e; iii)
mercado das tintas digitais, sem prejuizo de cada um dos segmentos supra
identificados.

4.2. Mercados geograficos relevantes
4.2.1. Posigao da Notificante

43. No que se refere ao ambito geografico dos mercados, a Notificante considera que os
mesmos tém uma dimensao supra hacional, equivalente ao EEE ou, mesmo, no caso
das tintas esmaltadas e das tintas digitais, uma dimensao mundial.

44. No que respeita ao fornecimento de fritas & esmaltes, a Notificante destaca que o Grupo
EIF fornece todos os seus clientes na Europa, Médio Oriente e Africa, incluindo clientes
em Portugal, bem como clientes na [CONFIDENCIAL — Segredo de Negdcio], com F&E
produzidos nas suas instalagbes em Espanha. Também o negdcio-alvo fornece F&E
produzidas em Espanha a clientes em paises como Portugal, [CONFIDENCIAL —
Segredo de Negocio].

5 Cf. Resposta da Cinca ao 1.° pedido de elementos, ponto 3 (E-AdC/2020/3470, de 01 de julho).

6 Cf. Resposta da Primus Vitoria ao 2.° pedido de elementos, ponto 4 (E-AdC/2020/5241, de 14 de
agosto).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 7
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45. Assim, a Notificante conclui que os produtores de F&E localizados no EEE representam
uma alternativa viavel para os clientes e exercem uma forte presséo concorrencial sobre
os produtores locais (in casu, com instalacdes fabris localizadas em Espanha), pelo que,
caso houvesse um aumento aprecidvel dos precos de F&E a pagar por clientes
portugueses, estes mudariam facilmente para F&E produzidas noutros paises do EEE.

46. No mesmo sentido, relativamente as tintas esmaltadas, a Notificante refere que exporta
tintas esmaltadas produzidas em Espanha para clientes em todo o mundo, sendo que o
negdcio-alvo também exporta a producéo da sua instalagdo em Espanha para clientes
em paises como o [CONFIDENCIAL — Segredo de Negécio]. Mais refere que esta € uma
pratica de empresas suas concorrentes, tais como a Kab Holding, a Megacolor, a
Torrecid e a Vidrés, que fornecem os seus produtos a partir de Espanha para todo o
EEE ou até mesmo para outras geograficas a nivel mundial.

47. Segundo a Notificante, concorre ainda, para uma delimitacdo do mercado das tintas
esmaltadas ao nivel do EEE (ou até mundial), o facto de este produto pesar
relativamente pouco e ser de volume reduzido, de modo que 0s custos de transporte
(em percentagem do valor das vendas) séo baixos.

48. Adicionalmente, a mistura de tintas de esmalte com esmaltes basicos é um processo
simples, razdo pela qual, no entendimento da Notificante, os clientes ndo precisam de
presenca local ou suporte técnico nesta area de produto.

49. Quanto as tintas digitais, a Notificante considera o mesmo tipo de argumentos, referindo
que quer o Grupo EIF quer o negécio-alvo exportam tintas digitais produzidas em
Espanha para varios paises e que se tratam de produtos com um peso e volume
relativamente reduzidos e, nessa medida, representando custos de transporte
relativamente reduzidos.

50. No seu entender, para a comercializacdo deste produto, os fornecedores podem
estabelecer de forma rapida e eficaz uma presenca local com poucos funcionarios e um
espaco basico de escritério.

51. Assim, conclui qgue ndo sé os operadores podem abastecer o mercado portugués e
espanhol a partir de outras geografias, como os produtores estabelecidos na Peninsula
Ibérica abastecem clientes no EEE e no mundo inteiro através das suas unidades de
producao localizadas na Peninsula Ibérica. Os clientes localizados em Portugal séo
fornecidos, principalmente, a partir das unidades localizadas em Espanha.

52. Pelo exposto, a Notificante considera que os mercados tém um ambito geogréfico
equivalente, pelo menos, ao EEE e, em nenhum caso, inferior a Peninsula Ibérica.

4.2.2. Posicéo da Autoridade

53. O mercado geografico relevante corresponde a area geogréafica no ambito da qual a
estratégia das empresas € determinada, designadamente, em funcdo da interacdo
concorrencial com os restantes participantes do mercado e cujas condi¢cdes de oferta
séo significativamente independentes das praticadas noutras areas geograficas.

54. Note-se que por tras do exercicio de definicdo de mercado geografico estd o conceito
de monopolista hipotético e a sua capacidade de aumentar, de forma lucrativa, o seu
preco num determinado espaco geografico (em analogia ao conceito de mercado de
produto).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 8
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55. Uma das caracteristicas dos presentes mercados relevantes de produto € a
possibilidade de discriminacdo de precos por parte dos fornecedores, em funcéo da
localizacdo dos clientes. Como se viu, a customizacdo dos produtos e a negociacao
bilateral conferem esta caracteristica ao mercado.

56. Tipicamente os fornecedores entregam os produtos na localizacéo do cliente e prestam
também servicos de apoio nas suas instalagbes. O mercado geografico relevante,
nestes casos, abarca a area para onde se efetua a venda, identificando os fornecedores
que relevam para a determinacdo das condicbes de oferta que enfrentam os
consumidores daquela area geografica, incluindo os fornecedores que estejam, eles
préprios, estabelecidos fora daqueles limites geograficos.

57. Por seu turno, a possibilidade de discriminacdo de precos € suscetivel de levar a
delimitacdo de mercados geogréaficos mais restritos, j& que permite a um fornecedor
cobrar pregos distintos a consumidores localizados em diferentes areas geograficas, por
exemplo, por estes terem preferéncias distintas ou por terem acesso a um conjunto
distinto de alternativas de fornecimento. A operacéo de concentracdo é suscetivel, pois,
de afetar de forma distinta as condicdes de concorréncia nas diferentes areas
geogréficas.

58. Como se referiu supra nos 88 37 e ss., a customizagdo dos produtos e a negociagéo
bilateral conferem esta caracteristica ao mercado. De facto, o relacionamento entre 0s
fornecedores de F&E, tintas esmaltadas e tintas digitais e 0os seus clientes produtores
de revestimentos ceramicos é complexo e envolve interagdes frequentes entre ambos,
existindo, assim, em larga medida, um desenvolvimento conjunto dos produtos finais
(revestimentos), envolvendo testes laboratoriais e industriais, prototipagem e outro tipo
de acertos até a formulacéo final.’

59. Ora, se, por um lado, a AdC reconhece plenamente que o processo produtivo de base
envolve a producdo de forma geograficamente centralizada (in casu, em territrio
Espanhol), por outro, ndo pode deixar de ser tido em conta que a parte final desse
processo produtivo, que envolve a preparacéo final do produto para venda ao cliente
(produtor de revestimentos ceramicos), tem um carater mais local.

60. Esta capacidade local de transformacgé&o/customizacdo do produto final € um fator
relevante de escolha de fornecedores por parte dos produtores de revestimentos
ceramicos contactos pela AdC.

61. De facto, varias das respostas referem, especificamente, a capacidade de “assisténcia
técnica™ ou “assisténcia técnica e recursos disponiveis para prestar assisténcia por

7 Os proximos paragrafos baseiam-se nas “Linhas de Orientagdo para a Analise Econdémica de
Operacgdes de Concentragao”, pontos 1.3.8. e segs. Disponivel em:
http://www.concorrencia.pt/vPT/Noticias Eventos/ConsultasPublicas/Documents/Linhas%20de%200ri
enta%C3%A7%C3%A30%20para%20a%20An%C3%Allise%20Econ%C3%B3mica%20de%200pera
%C3%A7%C3%B5es%20de%20Concentra%C3%A7%C3%A30%20Horizontais.pdf.

8 Cf. Resposta da Gres Panaria Portugal ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 1 (E-
AdC/2020/4176, de 14 de julho).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 9
sido considerado como confidencial.


http://www.concorrencia.pt/vPT/Noticias_Eventos/ConsultasPublicas/Documents/Linhas%20de%20Orienta%C3%A7%C3%A3o%20para%20a%20An%C3%A1lise%20Econ%C3%B3mica%20de%20Opera%C3%A7%C3%B5es%20de%20Concentra%C3%A7%C3%A3o%20Horizontais.pdf
http://www.concorrencia.pt/vPT/Noticias_Eventos/ConsultasPublicas/Documents/Linhas%20de%20Orienta%C3%A7%C3%A3o%20para%20a%20An%C3%A1lise%20Econ%C3%B3mica%20de%20Opera%C3%A7%C3%B5es%20de%20Concentra%C3%A7%C3%A3o%20Horizontais.pdf
http://www.concorrencia.pt/vPT/Noticias_Eventos/ConsultasPublicas/Documents/Linhas%20de%20Orienta%C3%A7%C3%A3o%20para%20a%20An%C3%A1lise%20Econ%C3%B3mica%20de%20Opera%C3%A7%C3%B5es%20de%20Concentra%C3%A7%C3%A3o%20Horizontais.pdf

x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA
Versao Publica

parte dos fornecedores™ como fazendo parte dos principais fatores de escolha dos
fornecedores, bem como a fiabilidade e rapidez de entregas.*°

62. Esta preferéncia é confirmada pelos dados de volumes de compras por fornecedor
disponibilizados pelos clientes da Notificante e do negécio-alvol?, referentes ao ano de
2019, que mostram que, no conjunto dos fornecimentos de F&E, tintas esmaltadas e
tintas digitais, entre 80% e 100% tem proveniéncia em empresas com presenca em
territério nacional, sendo o restante proveniente de Espanha?.

63. Ou seja, verifica-se que a maioria dos fornecimentos de F&E, tintas esmaltadas e tintas
digitais provém de fornecedores com presenca em territério nacional, sendo o0s
fornecimentos provenientes de Espanha (i.e., envolvendo fornecedores sem presenca
local) substancialmente mais reduzidos. Por fim, refira-se que nao existem
fornecimentos destes inputs provenientes de fora do territorio da Peninsula Ibérica.

64. Adicionalmente, varios operadores referem explicitamente que consideram a presenca
fisica de um fornecedor em Portugal um aspeto relevante.

65. E o caso da Primus Vitoria, segundo a qual “é absolutamente determinante a presenca
fisica dos fornecedores destas matérias-primas em Portugal. No caso dos vidros ap6s
as moagens séo feitos ensaios de produgcdo com meia diuzia de pecgas que depois de
cozidas originam corre¢cdes e assim sucessivamente até que o vidro esteja em
condi¢cBes de ser entregue para producdo” e para a qual, face a um hipotético aumento
de precos de 5-10% em Portugal, considerar o fornecimento junto de empresas em
Espanha, “[a]tendendo a necessidade de acompanhamento/ajustamentos permanentes
aos vidros a fornecer € uma hipGtese completamente inviavel do ponto de vista
operacional” (sublinhado nosso).*

9 Cf. Resposta da Cliper Ceramica ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 1 (E-AdC/2020/3504, de
1 de julho)

10 A Aleluia Ceramicas é ainda mais explicita ao elencar, como fatores principais de escolha de
fornecedores (entre outros): “capacidade de apoio pré-venda e pds-venda, servicos que devem estar
disponiveis de formas rapida e eficiente (obriga a base produtiva, logistica e comercial na regido)” e
“fiabilidade e rapidez de entrega (obriga a base produtiva, logistica e comercial na regido)” (E-
AdC/2020/4520, de 20 de julho, ponto 1). Também a Recer se refere a “tempos de resposta a pedido
de compras” (E-AdC/2020/4016, de 10 de julho, ponto 1).

11 No ambito do presente procedimento, a AdC contactou 8 clientes das Partes envolvidas na
concentracao, representando um volume de negdcios total de cerca de 292 milh&es de euros em 2018
(dados Sabi). Face ao ano de 2018, as empresas contactadas representaram [60-70]% das vendas da
Notificante de F&E ([80-90]% das vendas do negécio-alvo); [70-80]% das vendas da Notificante de
Tintas Esmaltadas ([80-90]% das vendas do negdcio-alvo); e [70-80]% das vendas da Notificante de
Tintas Digitais ([90-100]% das vendas do negdcio-alvo].

12 Em particular: a Pavigres adquire [80-90]% dos produtos em causa a fornecedores com presenca
nacional e os restantes [10-20]% a fornecedores em Espanha; a Aleluia Cerdmicas adquire [90-100]%
dos produtos em causa a fornecedores com presenca nacional e os restantes [0-10]% a fornecedores
em Espanha; a Cliper Cer&mica adquire [90-100]% dos produtos em causa a fornecedores com
presenca nacional e os restantes [0-10]% a fornecedores em Espanha; a Dominé adquire [80-90]% dos
produtos em causa a fornecedores com presenca nacional e os restantes [10-20]%a fornecedores em
Espanha; e a Gres Panaria adquire [90-100]% dos produtos em causa a fornecedores com presenca
local.

13 Cf. Resposta da Primus Vitoria ao 2.° pedido de elementos da AdC (E-AdC/2020/5241, de 14 de
agosto).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 10
sido considerado como confidencial.
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66. Também para a Cliper Ceramica, S.A. (“Cliper”), a representacéo dos fornecedores em
Portugal "[é] relevante ja que permite uma gestao de stocks mais "just in time" evitando
grande impacto na tesouraria com um aumento do stock, visando a diminuicdo do risco
de paragem de producdo”, pelo que, perante um cendrio hipotético de aumento de
precos de 5-10% em Portugal, teria que o absorver, ndo procurado fornecedores
alternativos fora de Portugal.*

29

67. No mesmo sentido, a Dominé Industrias Ceramicas, S.A. (“Domind”) entende que a
existéncia de uma estrutura em Portugal releva para a selecdo do fornecedor, devido,
principalmente, a assisténcia técnica — “que se pretende rapida e flexibilizada, e, na
maior dos casos, presencial’ — que tal presenca possibilita, bem como por questbes
logisticas como prazos de entregas mais curtos e que “optaria pela absorcdo do
aumento de pre¢os uma vez que a alternativa seria bastante complexa e morosa, sem
garantias de o resultado cumprir os requisitos necessarios”.'®

68. Em todo o caso, importa referir que as respostas dos clientes nao foram absolutamente
consensuais.

69. Por exemplo, a Gres Panaria Portugal, S.A. (“Gres Panaria”), sem prejuizo de referir
que a presenca fisica em Portugal é relevante por motivos de “assisténcia técnica
disponivel num curto espaco de tempo”, “prazos de entrega mais rapidos em situacdes
imprevistas” e “diminui¢cdo da necessidade de stock”, indica, em simultaneo, que face a
um aumento hipotético de 5-10% dos precos em Portugal, poderia via “a procurar uma
nova estratégia de compras que podera passar por encontrar novos fornecedores fora

do territorio nacional”. 16

70. Ja a Recer referiu que “a origem geogréfica das matérias tem sido Portugal e Espanha
e possivelmente assim continuard caso seja hecessario substituir a Esmalglass e/ou a
Ferro por fornecedores alternativos™’, sem prejuizo de, atualmente, perto da totalidade
do seu fornecimento ser assegurado por empresas com representacgado local'é.

71. Acresce que é possivel identificar, em trocas de emails referentes a contactos entre a
subsidiaria Portuguesa da Esmalglass e a de Espanha, algumas circunstancias em que
clientes Portugueses trocam de fornecedor de tintas digitais, recorrendo a empresas
espanholas sem representacdo nacional®®.

72. Esta evidéncia poderia, eventualmente, indiciar uma pressao concorrencial exercida por
fornecedores localizados em Espanha, ainda que sem presenca em territério nacional,

14 Cf. Resposta da Cliper ao 2.° pedido de elementos da AdC (E-AdC/2020/5463, de 31 de agosto).
15 Cf. Resposta da Dominé ao 2° pedido de elementos da AdC (E-AdC/2020/5573, de 15 de setembro).

16 Cf. Resposta da Gres Panaria ao 2.° pedido de elementos da AdC (E-AdC/2020/5244, de 14 de
agosto). Note-se que, no entanto, esta empresa néo considera que 5-10% seja um “pequeno aumento”,
mas sim um “aumento relevante”.

17 Cf. Resposta da Recer ao 1.° pedido de elementos da AdC (E-AdC/2020/4016, de 10 de julho).

18 Em particular, os fornecedores com presenca em Portugal sdo responsaveis pelo fornecimento de
cerca de [90-100]%, [80-90]% e [90-100]% de F&E, tintas esmaltadas e tintas digitais da Recer,
respetivamente.

19 Cf. elementos juntos pela Notificante em resposta a pedido de elementos desta Autoridade (E-
AdC/2020/4847).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 11
sido considerado como confidencial.
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sobre operadores instalados em Portugal, concorrendo para uma delimitagdo do
mercado ao nivel da peninsula ibérica

73. Todavia, importa aferir em que medida os exemplos avancados pela Notificante séo
representativos da realidade que caracteriza estes mercados, principalmente quando
dos dados disponibilizados pelos vérios clientes se identifica apenas uma percentagem
residual de fornecimento destas matérias por fornecedores sem presenga em territorio
nacional, conforme decorre do § 62 supra.

74. Adicionalmente, na mesma troca de emails avancada pela Notificante, o diretor técnico
da subsidiaria Portuguesa refere que “a realidade é bastante diferente” entre os clientes
em Portugal e Espanha, parecendo sugerir que diferencas em termos do volume de
matérias consumidas, recursos humanos, equipamento disponivel e nivel de exigéncia
devem ser tidas em consideracao para a estratégia a adotar junto dos clientes nacionais,
de forma distinta daquela que é adotada junto de clientes espanh6is?.

75. Finalmente, refira-se que a prondncia dos principais concorrentes das Partes em
territério nacional — a Colorobbia Portugal - Industria Ceramica, Lda (“Colorobbia” ou
“Colorobbia PT”) e a Torrecid Portugal, Lda. (“Torrecid” ou “Torrecid PT”) — aponta para
um elevado nivel de independéncia das sucursais em Portugal em relagédo a casa mae,
nao se excluindo que tal possa, eventualmente, indiciar um entendimento da importancia
de se definirem as estratégias localmente e de forma distinta para cada um dos
territérios em causa.

76. Em concreto, a Colorobbia PT esclarece que [Confidencial — Segredo de Neg6cio],
concretizando que mantém autonomia [Confidencial — Segredo de Negdcio]?.

77. Também a Torrecid PT indica ser [Confidencial — Segredo de Negdcio].??

78. Refira-se, adicionalmente, que a Torrecid PT apenas tem clientes em territério
nacional.?

79. Resulta ainda da investigacdo de mercado realizada pela AAC que, para estas
empresas, a concorréncia exercida por fornecedores sem representagdo em Portugal &,
em certa medida, mais limitada que aquela exercida por fornecedores que gozem de
presenca em territorio nacional.

80. Efetivamente, a Colorobbia PT confirma que “ndo tendo presenca fisica a expresséo €
reduzida, ndo sendo uma real ameaca. Estando instalados em territério nacional, séo
claramente uma ameaga sob o ponto de vista do mercado nacional”.?*

20 |dem nota de rodapé anterior.

21 Cf. Resposta da Colorobbia PT ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 5 (E-AdC/2020/5644, de 8
de setembro).

22 Cf. Resposta da Torrecid PT ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 5 (E-AdC/2020/5649, de 8 de
setembro).

23 |dem nota de rodapé anterior.
24 Cf. nota de rodapeé 21.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 12
sido considerado como confidencial.
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81. A Torrecid identifica como concorrentes sem presenca em Portugal a Smalticeram e
Vidres, mas indica que “representam uma quota muito baixa de mercado. Dado que nédo
podem ter a mesma presenca e servico nos clientes que tenham presenca local”. 2°

82. Ja a Vitricer destaca que para os clientes Portugueses é importante ter representacao
nacional.?®

83. No mesmo sentido apontam os comentarios da Smalticeram Espanha?’ quando afirma
que “Smalticeram Espafia puede ofrecer productos competentes en precio, pero se ve
mermado su servicio de asistencia por la distancia que supone no tener instalaciones
en Portugal. Si que existe ventaja competitiva puesto que la asistencia al cliente es
mucho” e, ainda, que “[llJos activos locales, efectivamente, suponen una ventaja
competitiva con el cliente”.

84. Assim, face aos diversos elementos recolhidos ao longo das duas fases de investigacao,
a AdC considera que todos os mercados relevantes de produto (qualquer que seja a
segmentacdo escolhida) ttm um ambito nacional, incluindo, como melhor se explicou
supra, as empresas sem presenca fisica em Portugal que servem, mesmo que
marginalmente, os clientes portugueses (como a Vidrés, ou a Smalticeram).

4.3. Concluséao quanto aos mercados relevantes

85. Face ao exposto, a AAC considera como relevantes os seguintes mercados (sem
prejuizo de uma andlise que serd também feita por referéncia a determinados
segmentos distintos de mercado):

i) O mercado nacional das fritas e esmaltes (F&E);
i) O mercado nacional das tintas esmaltadas;

i) O mercado nacional das tintas digitais.

5. AVALIACAO JUSCONCORRENCIAL

5.1. Estrutura da oferta e niveis de concentragcao

86. Analisam-se infra as estruturas da oferta nos mercados relevante em causa e nos
segmentos considerados.

87. Na&o tendo sido possivel obter dados completos junto dos fornecedores sem presenca
fisica em territorio nacional, a AdC estimou, ainda que de uma forma conservadora e
com base nas informacdes recolhidas junto dos clientes, as quotas conjunta dessas
empresas, que incluem as empresas Vidres, S.A., Smalticeram Espafia, S.A., Esmaltes,
S.A. e Color Esmalt S.A.

25 Cf. nota de rodapé 22.
26 Cf. Ata de conferéncia telefénica com Vitricer (E-AdC/2020/5791, de 16 de setembro).
27 Cf. Resposta da Smalticeram Espafia (E-AdC-2020/6902, de 12 de novembro).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 13
sido considerado como confidencial.
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88. A evolugdo da estrutura da oferta neste mercado, em Portugal, entre os anos de 2017
a 2019, é a que se apresenta na tabela seguinte.

Tabela 3 — Quotas do mercado nacional de F&E em valor, 2017-19

2017 2018 2019
Notificante [40-50]% [30-40]% [30-40]%
Negécio-alvo [10-20]% [20-30]% [20-30]%
Quota Conjunta [50-60]% [50-60]% [50-60]%
Torrecid [10-20]% [10-20]% [10-20]%
Colorobbia [10-20]% [5-10]% [10-20]%
Coloronda [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Vitricer [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Esmalticer [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Outros [0-10]% [0-10]% [0-10]%

Fonte: Empresas. Calculos AdC

89.

90.

91.

92.

Como se pode constatar da tabela supra, trata-se de uma estrutura de oferta com
elevado nivel de concentracdo, em que a Notificante € o principal operador, com uma
quota de [30-40]%, sendo o neg6cio afeto aos ativos-alvo o operador posicionado em
segundo lugar, com uma quota de [20-30]%.

Como terceiro e quarto operadores surgem, respetivamente, a Torrecid, com [10-20]%
de quota de mercado e a Colorobbia, com [10-20]% de quota de mercado. A Coloronda,
a Vitricer e a Esmalticer tém, todas, quotas inferiores a 5%. Tal como referido
anteriormente, existem outros fornecedores, sem base operacional em territério
nacional, como a Vidres, a Esmaltes e a Smalticeram, que operam a partir de Espanha,
mas cuja quota conjunta ndo ultrapassara os 10%.

A entidade resultante da operagéo passara a deter uma quota de [50-60]%, resultando
daqui um indice IHH?® pés-concentracdo superior aos [>2000] pontos, com um delta®®
superior a [>1200] pontos. Trata-se, portanto, de um mercado com um elevado nivel de
concentracdo pos-operagao, resultante de uma alteragéo estrutural significativa.

Nestes termos, atendendo a prética deciséria da AdC e da Comissdo Europeia, bem
como as OrientacBes da Comissao para apreciacdo das concentragdes horizontais, 8
20 (“Orientagdes da CE” ou “Linhas de Orientagdo da CE”), ndo € possivel excluir, a
partida, sem outros elementos de avaliacdo, que a presente operacao seja suscetivel
de gerar preocupacoes jusconcorrenciais ho mercado do produto em apreco.

28 |HH ¢ o Indice de Herfindahl-Hirschman, calculado como a soma dos quadrados das quotas das
empresas a operar no mercado relevante, assim traduzindo o grau de concentragdo nesse mercado, e
variando entre 0 e 10 000. A Comissao Europeia aplica frequentemente o IHH para conhecer o nivel
de concentragéo global existente hum mercado — neste sentido, vao as Orientac6es para apreciacéo
das concentracdes horizontais nos termos do regulamento do conselho relativo ao controlo das
concentragdes de empresas (“Orientagdes da CE”) (cf. Comunicacao 2004/C 31/03 publicada no JOCE,
de 5.02.2004). O IHH apds a concentragdo é calculado no pressuposto de que as quotas de mercado
das empresas se mantém inalteradas.

29 O delta corresponde a variagdo no IHH antes e ap6s a operacao de concentracao.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 14
sido considerado como confidencial.
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93. Desagregando a informacdo pelos 3 segmentos de mercado identificados (Fritas,
Esmaltes Sdlidos e Esmaltes Liquidos), tém-se as seguintes estruturas de oferta:

Tabela 4 — Quotas no segmento de Fritas, 2017-19

2017 2018 2019

Notificante [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Negdcio-alvo [0-5]% [10-20]% [10-20]%
Quota Conjunta [5-10]% [10-20]% [10-20]%
Colorobbia [70-80]% [70-80]% [70-80]%
Coloronda [0-5]% [0-5]% [0-50]%
Esmalticer [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Vitricer [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Outros®® [0-10]% [0-10]% [0-10]%

Fonte: Empresas. Célculos AdC.

Tabela 5 — Quotas no segmento dos Esmaltes Sélidos, 2017-19

2017 2018 2019
Notificante [40-50]1% [40-50]% [40-50]%
Negdcio-alvo [5-10]% [10-20]% [10-20]%
Quota Conjunta [50-60]% [60-70]% [50-60]%
Torrecid [10-20]1% [10-20]% [10-20]%
Colorobbia [5-10]% [5-10]% [5-10]%
Coloronda [5-10]% [5-10]% [5-10]%
Vitricer [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Esmalticer [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Outros [0-10]% [0-10]% [0-10]%

Fonte: Empresas. Célculos AdC.

Tabela 6 — Quotas no segmento dos Esmaltes Liquidos, 2017-19

2017 2018 2019
Notificante [40-50]% [30-40]1% [40-50]%
Negdcio-alvo [10-20]% [20-30]% [20-30]%
Quota Conjunta [60-70]% [50-60]% [60-70]%
Torrecid [10-20]% [20-30]% [10-20]%
Colorobbia [5-10]% [5-10]% [5-10]%
Vitricer [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Esmalticer [0-5]% [0-5]% [0-5]%

30 Tal como referido anteriormente, a AdC utiliza um valor maximo para o conjunto das outras empresas,
mantendo essa hipétese para cada um dos segmentos de mercado. No presente caso, 0 segmento de
Fritas representa apenas cerca de 4% do valor total do mercado de Fritas&Esmaltes, sendo que ha
empresas com forte presenca do mercado que ndo tém vendas a terceiros neste segmento (ex.:
Torrecid) uma vez que optam pela incorporacgédo total na restante gama de produtos, nomeadamente,
na producdo de esmaltes. A componente “outros” neste segmento parece, portanto, claramente
sobrestimada face aos valores reais sem que, no entanto, a anélise saia prejudicada.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja

sido considerado como confidencial.
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Outros ‘

[0-10]% | [0-10]% | [0-10]% |

Fonte: Empresas. Célculos AdC.

94.

95.

96.

A andlise separada dos segmentos de mercados identificados ndo traz alteracdes
significativas relativamente a estrutura de oferta do mercado relevante. A excecao é o
segmento das Fritas (Tabela 4), claramente dominado pela Colorobbia, que representa
mais de [70-80]% da estrutura da oferta.

Importa, no entanto, referir que, no seu conjunto, este segmento representa, em valor,
menos de 5% do mercado das Fritas & Esmaltes. Note-se ainda que a Torrecid ndo esta
presente neste segmento, uma vez que incorpora as fritas, na sua totalidade, no seu
processo de producdo dos varios tipos de Esmalte.

Refira-se ainda que, quer a Vitricer, quer a Esmalticer sdo empresas cuja atividade esta
primordialmente orientada para o fornecimento da industria de loica decorativa e
utilitaria, bem como loica sanitéria e porcelanas.

5.1.2. Mercado Nacional das Tintas Esmaltadas

97. A evolucao da estrutura da oferta neste mercado, em Portugal, entre os anos de 2017
a 2019, é a que se apresenta na tabela seguinte.
Tabela 7 — Quotas do mercado de Tintas Esmaltadas em valor, em Portugal
2017 2018 2019

Notificante [10-20]% [10-20]% [10-20]%
Negdcio-alvo [5-10]% [10-20]% [10-20]%
Quota Conjunta [20-30]% [30-40]% [30-40]%
Torrecid [40-50]% [30-40]1% [30-40]%
Colorobbia [10-20]% [10-20]% [20-30]%
Coloronda [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Esmalticer [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Vitricer [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Outros [5-10]% [5-10]% [5-10]%

Fonte: Empresas. Célculos AdC.

98.

99.

100.

No que se refere ao mercado nacional das tintas esmaltadas, o principal operador é a
Torrecid, com uma quota de mercado de [30-40]%, seguida da Colorobbia, com [20-
30]%, da Notificante, com [10-20]% e do negdcio-alvo, com [10-20]%. Os restantes
participantes no mercado tém quotas de mercado inferiores a 5%. O mercado apresenta
uma estrutura concentrada, com um IHH ligeiramente superior aos [>2.000] pontos.

No cenério pds-concentragdo, a nova entidade torna-se o maior operador de mercado,
com uma quota de [30-40]%, resultando daqui um indice IHH pds-concentracdo de
[>2000] pontos, a que corresponde um delta superior de [>200] pontos.

Dado o exposto, também neste caso, atendendo a prética decisoéria da AdC e da CE,
bem como as Orientacbes da CE, ndo é possivel excluir, a partida, sem outros
elementos de avaliacdo, que a presente operacdo seja suscetivel de gerar
preocupacdes jusconcorrenciais no mercado relevante em apreco.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 16
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101. A evolucdo da estrutura da oferta neste mercado, em Portugal, entre os anos de 2017
a 2019, é a que se apresenta na tabela seguinte.

Tabela 8 — Quotas do mercado de Tintas Digitais em valor, em Portugal

2017 2018 2019
Notificante [50-60]% [40-50]% [30-40]%
Negdcio-alvo [5-10]% [10-20]% [10-20]%
Quota Conjunta [50-60]% [50-60]% [50-60]%
Torrecid [20-30]% [20-30]% [10-20]%
Colorobbia [5-10]% [5-10]% [10-20]%
Coloronda [0-5]% [0-5]% [5-10]%
Outros [5-10]% [5-10]% [5-10]%

Fonte: Empresas. Calculos AdC.

102.

103.

104.

5.2.

105.

O mercado nacional das tintas digitais € um mercado com um elevado nivel de
concentracdo, onde o IHH atinge um valor pre-concentracdo de [>2000] pontos. O
principal operador € a Notificante, com uma quota de mercado de [30-40]%, seguida da
Torrecid, com [10-20]% e do negécio-alvo, com [10-20]%. A Colorobbia e a Coloronda
apresentam quotas de [10-20]% e [5-10]%, respetivamente. Note-se a auséncia, nessa
estrutura, das empresas Vitricer e Esmalticer.

A operacédo de concentragdo resulta numa alteracdo estrutural significativa do mercado,
com o indice IHH pdés-concentracdo a atingir o valor de [>2000] pontos, resultante de
um delta de [>600] pontos.

Nestes termos, atendendo a pratica deciséria da AdC e da Comissdo Europeia, bem
como as Orientagdes da Comisséo para apreciagdo das concentragdes horizontais, 8§
20, ndo é possivel excluir, & partida, sem outros elementos de avaliacdo, que a presente
operagcdo seja suscetivel de gerar preocupacdes jusconcorrenciais no mercado do
produto em apreco.

Efeitos Horizontais

Uma operacao de concentracdo é suscetivel de afetar significativamente a concorréncia
efetiva num mercado se eliminar uma pressdo concorrencial importante (efetiva ou
potencial) entre as empresas nela envolvidas, criando condi¢cdes para uma deterioracao
significativa das condicdes de oferta face as que prevaleceriam na auséncia da
operacéo.

5.2.1. Quotas de mercado e niveis de concentragdo

106. Da avaliagdo da estrutura da oferta nos diversos mercados relevantes resultou que

gualguer um deles apresenta elevados niveis de concentracdo e que da operacao de
concentracao resultam alteragfes estruturais significativas.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 17
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107. No mercado de Fritas & Esmaltes, a Notificante e 0 negdcio-alvo sdo o primeiro e o
segundo operadores, posi¢do que é substancialmente reforcada com a operacdo de
concentracdo. A entidade dai resultante serd cerca de 4 vezes maior, em termos de
quota de mercado, do que o segundo e terceiro players (Torrecid e Colorobbia). De
apenas 4 empresas com quotas superiores a 5%, restardo apenas 3 no cenario pos-
concentragao.

108. A analise ndo se altera substancialmente se se tomar em linha de conta 0os segmentos
de mercado em separado, ndo obstante a estrutura de oferta distinta do segmento de
Fritas, como melhor supra se explicou.

109. A situacédo é similar no que diz respeito ao mercado nacional das Tintas Digitais, onde
as Partes sé@o o primeiro e terceiros operadores. A entidade resultante da operacéo de
concentracdo serd 3 vezes maior que o segundo player de mercado, a Torrecid. A
Colorobbia e Coloronda séo as empresas restantes com quotas superiores a 5%.

110. Ja no que se refere ao mercado nacional das Tintas Esmaltadas, a situagéo € distinta.
O mercado €, no cenario pré-concentracao, liderado pela Torrecid e pela Colorobbia,
sendo as quotas de mercado bastante mais equilibradas e os indices de concentragéo
menos elevados do que nos restantes casos. A entidade resultante da operagédo de
concentracdo tornar-se-a lider de mercado (em volume de vendas), mas numa estrutura
mais equilibrada com o segundo e terceiro operadores.

111. Na&o obstante, de 4 empresas com quotas acime de 5%, restardo apenas 3. A estrutura
da oferta no cenario pos-operacao €, ainda assim, caracterizada por um elevado nivel
de concentracao, resultante de uma significativa alteragéo estrutural.

112. Na presente operacdo de concentracdo estdo em causa mercados de produtos
diferenciados. Nestas situagfes as quotas de mercado e 0s niveis de concentragdo
poderdo ndo ter a mesma relevancia, para efeitos de avaliacdo do impacto
jusconcorrencial da operacdo, que normalmente teriam caso se tratassem de produtos
homogéneos.

113. Na&o obstante, dada a magnitude dos efeitos causa, ndo pode a AdC deixar de levar em
conta tais alteracdes estruturais em conjunto com outras caracteristicas de mercado,
como melhor infra se detalhara.

5.2.2. Proximidade Concorrencial

114. Num contexto de mercados de produto diferenciado, o impacto de uma operacdo de
concentracdo depende, entre outros fatores, da proximidade concorrencial entre as
empresas envolvidas. Ou seja, quanto mais elevada for a concorréncia direta entre as
partes envolvidas na concentracao, maior sera a suscetibilidade da operacao resultar
em entraves significativos a concorréncia.

115. Tal ndo implica, necessariamente, que os produtos de uma das partes tenham de ser
0s substitutos mais proximo do produto da outra parte. Na realidade, podem resultar
efeitos jusconcorrenciais negativos mesmo que existam empresas terceiras com
produtos concorrencialmente mais préximos.

116. Em sede de primeira fase, a Notificante apresentou um conjunto de informacéao relativa
a provaveis mudancas de fornecedor por parte dos seus clientes que permitiriam, no
seu entendimento, inferir que as Partes ndo sdo 0s concorrentes mais proximos de entre
os diversos operadores do mercado.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 18
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117. Ainvestigacdo subsequente permitiu a AdC concluir que dessa informacado ndo se pode
concluir num sentido ou noutro. Por um lado, e tal como a prépria Notificante
reconheceu, porgue se trata de informacéo incompleta relativa ao padrdo de mudanca
dos clientes, dado que nao existe uma prética de fazer esse tipo de acompanhamento
por parte de nenhuma das Partes e, por outro, porque a forma como a informacéo foi
recolhida pode levar a conclusdes enviesadas, na medida em que ligeiras alteragbes da
estrutura de fornecedores por parte dos clientes podem ser interpretadas como
“perda’’ganho” de um cliente para/de um concorrente.

118. Relativamente a esta questdo, refira-se um documento interno sobre (Project
Rocher)[CONFIDENCIAL - ldentificacdo de documento interno sobre a transacao]
disponibilizado pela Notificante.3!

119. Nesse documento é referido que existe um cluster concorrencial de 4 players globais,
constituido pelas Partes envolvidas na concentracéo, a Torrecid e o Grupo Colorobbia,
operadores que se caracterizam por apresentarem a [CONFIDENCIAL — Consideragdes
estratégicas sobre concorrentes], o que poderia indiciar que a concorréncia que releva,
para os presentes efeitos, se faz, essencialmente, ao nivel deste cluster de players
globais.

120. Nessa medida, a operacdo de concentracéo resultaria, no limite, numa passagem de 4
para 3 concorrentes (i.e., envolvendo as empresas do referido cluster de players
globais), os quais apresentam uma forte reputacdo nos mercados tradicionais
(sobretudo Espanha — i.e., por referéncia também a Portugal), um portfélio de produtos
alargado e investimentos relativamente elevados em I1&D e inovagao.

121. Todavia, importa notar que, na caracterizacao do cenario competitivo que € apresentado
no referido documento [CONFIDENCIAL - Identificagdo de documento interno sobre a
transacdo] identificam-se, para além deste cluster de 4 operadores globais, outros
clusters de concorrentes, ndo se excluindo que alguns dos operadores que integram o
cluster designado por [CONFIDENCIAL — Consideracées estratégicas sobre terceiros]*
— gue engloba a Smalticeram, a Vidres e a Sicer — possam, sobretudo num cenario
expectavel de substituicdo progressiva das tintas esmaltadas pelas tintas digitais (cf. §
36), vir a exercer uma maior pressdo concorrencial sobre as Partes envolvidas na
operacéo de concentracdo.®

122. Por outro lado, na caracterizacdo da proximidade concorrencial entre as 4 empresas
que integram o cluster de operadores globais — i.e., Pigments, Ativos Ferro, Torrecid e
Colorobbia —, o referido documento interno revela uma menor proximidade concorrencial

81 Cf. E-AdC/2020/4849, de 27 de julho, Anexo 4.
32 Operadores caracterizados como apresentando a [CONFIDENCIAL — Segredo de Negdcio].

33 Ndo obstante, pode inferir-se, do referido documento interno [CONFIDENCIAL - Identificacdo de
documento interno sobre a transacgdo], que os operadores que integram os restantes 3 clusters terdo
uma relevancia diminuta para enquanto fontes de presséo concorrencial exercida sobre os operadores
globais, incluindo Pigments e os Ativos Ferro.

Os clusters adicionais em causa séo 0s seguintes:
(i) [CONFIDENCIAL — Cons. estratégicas s/ mercado];
(i) [CONFIDENCIAL — Cons. estratégicas s/ mercado]; e
(i) [CONFIDENCIAL — Cons. estratégicas s/ mercado].
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entre a Pigments e os Ativos Ferro, do que entre aquela e os outros dois concorrentes
gue integram 0 mesmo segmento.

123. Em concreto, conclui-se que [CONFIDENCIAL — Segredo de Negdcio].

124. Com maior detalhe, apresenta-se a Notificante como tendo um posicionamento elevado
ao nivel de:

e qualidade de produto — [CONFIDENCIAL — Segredo de Negécio];

e assisténcia técnica — [CONFIDENCIAL — Segredo de Negdcio];

o capacidade de design — [CONFIDENCIAL — Segredo de Negécio];

e gama de produtos — [CONFIDENCIAL — Segredo de Negdcio]; e

e reconhecimento de marca — [CONFIDENCIAL — Segredo de Negdcio].

125. J& no que se refere aos Ativos-Alvo, 0 mesmo documento interno [CONFIDENCIAL —
Identificacdo de documento interno sobre a transagdo] -caracteriza-os como
apresentando um posicionamento médio (i.e., numa escala com trés niveis de
posicionamento, baixo, médio e alto) em todos aqueles atributos e, nessa medida, um
posicionamento distinto — i.e., menos competitivo — do que 0 posicionamento que
caracteriza a Pigments.

126. Por ultimo, no que se refere a atratividade dos precos praticados face a concorréncia,
0s Ativos-Alvo caracterizam-se por ter pregos mais atrativos (a par da Colorobbia) do
que a Notificante (esta ultima, a par da Torrecid). Note-se ainda que, nos termos do
referido documento interno da Notificante, resulta que o atributo preco sera menos
importante para os clientes do que as restantes dimensdes de concorréncia identificadas
supra no 8 124, com excecao do atributo relativo ao reconhecimento da marca, o0 menos
relevante para os clientes.

127. Assim, ndo se exclui que a Pigments e os Ativos-Ferro apresentem uma menor
proximidade concorrencial entre si, do que em relagdo aos outros dois concorrentes, a
Torrecid e a Colorobbia.

128. Em todo o caso, a AdC recolheu, junto dos clientes nacionais das partes envolvidas na
concentragdo, um conjunto de indicios que apontam para uma proximidade
concorrencial significativa entre a Notificante e os ativos-alvo, que sdao, inclusive,
utilizados por alguns dos clientes como contrabalan¢co em termos negociais.

129. Em particular, a Cliper, que esta “muito exposta” tanto a Esmalglass (do grupo da
Notificante) como a Ferro — fornecedores que representam, em conjunto, mais de [70-
80]% do fornecimento de F&E, tintas digitais e tintas ceramicas da Cliper —, refere que
tem tentado “(...) efetuar a gestdo deste equilibrio, fazendo a divis§o de compras entre
estes 2 operadores, usufruindo de algum poder negocial junto dos mesmos".>*

130. Segundo este cliente, com a concentragao entre estes dois fornecedores, “deixara de
ter qualquer poder negocial junto dos mesmos”, atendendo a impossibilidade de

34 Cf. Resposta da Cliper Ceramica ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 4 (E-AdC/2020/3504, de
1 de julho).
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substituicdo por fornecedores alternativos, sem que tal impactasse nos resultados da
empresa.>®

131. Também a Aleluia S.A. (“Aleluia”) refere que nas suas 2 unidades que utilizam a
tecnologia de impressdo digital, optou por apenas dois fornecedores distintos,
[CONFIDENCIAL — Segredo de Negbcio].®

132. Quando questionada sobre a alternativa mais préxima/viavel a Esmalglass, este cliente
refere que, relativamente a F&E e tintas digitais, [CONFIDENCIAL — Segredo de
Negdcio].¥’

133. Também a Dominé identifica, como alternativa & Esmalglass, a Ferro, juntamente com
a Colorobbia e a Smalticeram?,

134. Por outro lado, alguns dos clientes sao fornecidos por apenas uma das Partes
envolvidas na operacéo de concentracdo, optando por outros fornecedores para suprir
as suas restantes necessidades de matérias — € o caso, em particular, da Gres Panaria
(que é fornecida, [CONFIDENCIAL — Estrutura de Fornecimentos]) e, em certa medida,
da Cinca (que é fornecida [CONFIDENCIAL — Estrutura de Fornecimentos]).

135. De facto, a Gres Panaria indica que qualquer um dos seus fornecedores — Torrecid e
Colorobbia — é uma alternativa a Esmalglass (do grupo da Notificante), ndo indicando a
Ferro®.

136. Por suavez, a Cinca tem vindo a substituir as tintas digitais da Ferro pelas da Colorobbia
e Smalticeram — e ndo pelas da Esmalglass —, na sequéncia de problemas de produgéo
com algumas referéncias das tintas digitas comercializadas pela Ferro“°,

137. Do exposto resulta que a procura caracteriza a proximidade concorrencial das Partes
de forma diferenciada, fruto das condi¢des particulares em que opera, quer ao nivel do
processo produtivo, quer no que se refere a sua integragdo estratégica/comercial no
mercado downstream. Assim, se € verdade que para determinadas empresas, a
Esmalglass e a Ferro ndo sdo a alternativa mais proxima uma a outra, ndo € menos
verdade que para outras empresas sucede exatamente o contrario, sendo evidente a
preocupacdo que estas empresas demonstram no grau de dependéncia de um Unico

35 Refere a Cliper que a sua dimensao nao lhe permite dispor internamente de uma equipa que dispense
0 apoio dos fornecedores nestas fungdes e que “a Colorobia e a Torrecid (fruto da nossa expériencia)
sdo fornecedores com menor capacidade a este nivel, funcionando mais como fornecedores de
matérias-primas e menos como fornecedores de servico, valéncia que procuramos nos fornecedores
atuais. Nao estando em causa, a qualidade das matérias-primas que podem fornecer” (E-
AdC/2020/5463, de 31 de agosto, ponto 8).

% Cf. Resposta da Aleluia ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 2 (E-AdC/2020/4520, de 20 de
julho).

37 Cf. Resposta da Aleluia ao 2° pedido de elementos da AdC, ponto 8 (E-AdC/2020/5767, de 15 de
setembro).

38 Cf. Resposta da Dominé ao 2° pedido de elementos da AdC, ponto 8 (E-AdC/2020/5573, de 15 de
setembro).

3 Cf. Resposta da Gres Panaria ao 2° pedido de elementos da AdC, ponto 8 (E-AdC/2020/5244, de
14 de agosto).

40 Cf. Resposta da Cinca ao 1.° pedido de elementos, ponto 2 (E-AdC/2020/3470, de 01 de julho).
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fornecedor que resultara num cenario pdés-concentracdo (ou numa diminuicdo
significativa do leque de opcdes de fornecimento).*

138. A AdC entende, por isso, que nao existe um afastamento concorrencial entre a Pigments
e 0s Ativos-Alvo que seja suficientemente significativo para poder concluir pela auséncia
de preocupacdes jusconcorrenciais decorrentes da operacéo de concentracao.

5.2.3. Possibilidades de mudar de fornecedor

139. No cenério em que os clientes das Partes envolvidas numa operagdo de concentracao
tenham dificuldade em mudar para outros fornecedores concorrentes devido,
designadamente, ao facto de existir um nimero reduzido de fornecedores alternativos
ou, ainda, porque enfrentam custos de mudanca significativos, a probabilidade da
concentracdo ser suscetivel de resultar em deterioracdo das condicbes de oferta é
potencialmente maior do que seria num cenario de auséncia de semelhantes
dificuldades.

140. Tal é particularmente relevante “com clientes que utilizaram as duas empresas na
concentracdo como uma dupla fonte de fornecimentos para obter precgos
concorrenciais™?, sobretudo num contexto, como é o caso, onde as condi¢Ges de oferta
sao largamente determinadas por via de um processo negocial. Assim, o0 mero facto de
se reduzir o numero de alternativas negociais relevantes pode resultar numa
deterioracdo das condi¢cdes concorrenciais no mercado, pelo menos para parte do
mercado.

Custos de mudanca de fornecedor

141. Segundo a Notificante, os custos de mudanca que caracterizam o sector de atividade
em causa sao baixos ou inexistentes.

142. No seu entender, os clientes ndo requerem um revestimento especifico, mas selecionam
revestimentos em cada uma das categorias de produtos (F&E, tintas esmaltadas e tintas
digitais) junto de diversos fornecedores que oferecem uma gama de opgdes funcionais
e estéticas.

143. Na medida em estes produtos ndo se encontram, em regra, protegidos por patentes ou
por outros direitos de propriedade intelectual, os concorrentes podem, alegadamente e
de acordo com a Notificante, copiar novos produtos no prazo de 2-4 meses ap06s a sua
introducé@o no mercado, sendo esta pratica comum.

144. Adicionalmente, refere que os clientes celebram, geralmente, acordos informais com os
seus fornecedores que, ainda que possam estabelecer expectativas peridédicas quanto
a quantidades e pregcos a praticar, ndo determinam quaisquer Compromissos
continuados em termos de volume de compras.

41 Remete-se, a este propdsito, para os resultados do inquérito a procura, na seccao 5.3.
42 Cf. Orientagfes da CE.
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145. Mais informa que, regra geral, os clientes ndo adquirem linhas completas de produtos
ao mesmo fornecedor, a fim de garantir que ndo se tornam excessivamente
dependentes de determinados fornecedores e de modo a garantir pregos competitivos*:.

146. Assim, no seu entender, os fabricantes de azulejos, na sua qualidade de clientes dos
fornecedores de revestimentos, tém pouca ou nenhuma lealdade a marca e mudam
prontamente entre fornecedores.

147. Como demonstracdo de que a mudanca de fornecedor ocorre com frequéncia, a
Notificante apresenta varios exemplos de clientes portugueses que, nos ultimos 5 anos,
deixaram de adquirir F&E, tintas esmaltadas e tintas digitais a Notificante e/ou aos
Ativos-Alvo, em beneficio de outros concorrentes.

148. Segundo a Notificante, a lista de exemplos apresentados subestima as alteracbes de
fornecimento entre as Partes envolvidas na operacdo de concentracdo e 0S seus
concorrentes (e a ameaga que a mudanca de fornecedor representa para a dindmica
competitiva do mercado), na medida em que se encontra circunscrita aos clientes que
deixaram de adquirir a totalidade dos produtos fornecidos dentro de determinada
categoria de produtos e num determinado ano.

149. No seu entender, “os fornecedores concorrentes ndo precisam de substituir totalmente
as Partes num dado fornecimento para poderem ser considerados um fator limitador de
condutas com impacto negativo na concorréncia; a ameaca de um cliente mudar apenas
uma parte do seu fornecimento para um concorrente constitui, por si s, pressao
concorrencial efetiva sobre as Partes.”

150. Assim, devem ser considerados também os seguintes casos em que o0s clientes mudam
de fornecedor para determinadas quantidades/tipos no que respeita a uma categoria de
produtos, mas continuam a ser fornecidos, ainda que parcialmente, pela Notificante e/ou
pelo negécio-alvo.

¢ Nas tintas digitais, [Confidencial — clientes perdidos pela Notificante];

e Outros exemplos de perdas significativas de vendas do grupo EIF para os seus
concorrentes incluem:

o [Confidencial — clientes perdidos pela Notificante];
o [Confidencial — clientes perdidos pela Notificante];
o [Confidencial — clientes perdidos pela Notificante];

o Os fornecimentos de tintas esmaltadas [Confidencial — clientes perdidos
pela Notificante]; e

o [Confidencial — clientes perdidos pela Notificante].

e O grupo EIF também “ganhou” negécios anteriormente detidos pelos seus
concorrentes, nomeadamente:

o [Confidencial — clientes ganhos pela Notificante];

o [Confidencial — clientes ganhos pela Notificante]; e

43 E, segundo a Notificante, quando os clientes ndo utilizam mais de um fornecedor para um
determinado produto, tém, normalmente, pelo menos testada e selecionada uma fonte alternativa de
fornecimento, caso seja necessario, de modo a ndo dependerem demasiado de um determinado
fornecedor.
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o [Confidencial — clientes ganhos pela Notificante].

151. Refira-se que os principais concorrentes das Partes envolvidas na concentragéo, em
territério nacional, sugerem também, em linha com o alegado pela Notificante, que a
substituicdo de fornecedores, mesmo em processos produtivos em curso, é frequente.

152. Efetivamente, a Colorobbia refere que “[o] mercado é bastante volatil e depende muito
do preco e da qualidade do produto, isso faz com que a troca por outro
fornecedor/concorrente possa ocorrer com frequéncia, bastando para isso que 0 n0sso
concorrente apresente um produto semelhante a um pregco mais econdémico,
nomeadamente no sector de fritas, esmaltes e pigmentos”.**

153. Por sua vez, a Torrecid indica que “existe um elevado grau de substituicdo”.*

154. Todavia, em sentido contrario, a investigacdo de mercado realizada pela AdC junto dos
varios clientes das Partes envolvidas na concentracdo, em territério nacional, nao
corrobora o entendimento da Notificante de que os custos de mudanga de fornecedor
sdo baixos ou inexistentes, nem o entendimento da Notificante e dos seus principais
concorrentes em territdrio nacional, no sentido de que a mudanga ocorre com relativa
frequéncia.

155. Em primeiro lugar, importa referir que dados referentes as vendas das Partes e dos seus
concorrentes ndo corroboram as situagdes descritas do 8150. A titulo de exemplo refira-
se que ndo h& qualquer registo de qualquer fornecimento de tintas digitais por parte das
empresas que a Notificante identifica como tendo ganho os fornecimentos por si
perdidos a [CONFIDENCIAL - Identificacdo de cliente] e & [CONFIDENCIAL —
Identificagéo de cliente].*®

156. Em segundo lugar, todos os clientes contactados concluem que os custos de mudanca
de fornecedor das matérias em causa sao significativos.

157. Recorde-se que, nos termos ja referidos supra (88 37 a 41), existe um processo de
desenvolvimento conjunto do produto final entre o fornecedor e o cliente, do qual resulta
um produto enquadrado e adaptado especificamente as necessidades desse cliente,
nas diversas tipologias e segmentos, em funcéo de varios vetores.

158. Por este motivo, os varios clientes referem que o processo de alteracdo de fornecedor
— que implica, por via da customizac@o que caracteriza os produtos em causa, replicar
0 processo de desenvolvimento conjunto referido — comporta custos elevados,
nomeadamente ao nivel da paragem dos processos produtivos, ensaios e testes,
prototipagem e tempo necessario.

159. Veja-se, neste sentido, as pronuncias dos varios clientes contactados:

160. De acordo com a Pavigres Ceramicas, S.A. (“Pavigres”), “uma vez langado um produto,
seria muito dificil mudar de fornecedor do especifico quimico usado para obter um

44 Cf. Resposta da Colorobbia PT ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 12 (E-AdC/2020/5644, de
8 de setembro).

45 Cf. Resposta da Torrecid PT ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 12 (E-AdC/2020/5649, de 8
de setembro).

46 Qutro exemplo, de varios possiveis, tem a ver com a suposta perda de [CONFIDENCIAL —
Identificacdo de cliente e concorrente], quando na realidade também esta também viu os seus
fornecimentos a essa empresa diminuir no mesmo periodo, por contraposicdo a um aumento
substancial dos fornecimentos [CONFIDENCIAL — Identificacdo de concorrente].
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determinado resultado final, pois este sofreria alteracdo (...) quando largamos um
determinado produto, temos que garantir a constancia do produto em diferentes
fornecimentos e por isso, de certo modo ficamos presos ao fornecedor, tanto mais que
também néao é possivel interromper a producédo de um determinado produto lancado no
mercado, antes de decorrido um prazo razoavel (...)".*

161. A Cinca indica que “[e]stes artigos [(i) Fritas e Esmaltes, (ii) Tintas Esmaltadas e (iii)
Tintas Digitais] sdo considerados matérias-primas auxiliares. Pertencem assim a uma
gama de artigos que séo considerados de elevada importéncia para a nossa atividade
e gue, dadas as suas especificidades técnicas, ndo sdo de facil mudanca.”®

162. Também a Cliper refere que "[a] mudanca de fornecedor neste tipo de materiais é
possivel, contudo, arrasta consigo muitos custos de desenvolvimento durante um longo
periodo e provoca, por vezes, alteracdes substanciais nos produtos e nas suas
caracteristicas técnicas que podem colocar em causa a sua continuidade no mercado";
e que “[e]stas alteragBes podem inviabilizar certificacdes especificas de alguns produtos
pois, para obter as atuais certificagcdes, ja foram efetuados estudos aprofundados juntos
dos mais variados fornecedores para se obter o resultado que mais corresponde ao
desejado (...)".*°

163. Ou, ainda, a Domind, segundo o qual "[a] mudanca de fornecedor de esmaltes ou tintas
€ por norma complexa, na medida em que exige um re-desenvolvimento e/ou adaptagéo
de processos e/ou equipamentos por forma a garantir que o produto final mantenha as
mesmas caracteristicas, sejam elas estéticas ou técnicas. E por isso uma medida
adotada apenas se ndo existirem garantias futuras do fornecedor atual ou por alteracéo
ao previamente fornecido."°

164. No mesmo sentido se pronunciaram, ainda, a Aleluia e a Gres Panaria.

165. Relativamente ao tempo necessério para completar uma mudanca de fornecedor, as
respostas dos clientes ndo foram totalmente uniformes, mas algumas apontaram para
horizontes temporais mais alargados do que os 2-4 meses indicados pela Notificante. A
titulo de exemplo, para a execucao de testes laboratoriais e industriais, a Cinca e Cliper
preveem um minimo de 6 meses.

166. Independentemente do periodo concreto em causa, resulta da investigagdo que o
mesmo é um processo relativamente complexo, que causa disrupgdo nos processos
produtivos, comportando, ndo s6 um custo direto, mas também um custo de
oportunidade que é relevante para as empresas.

167. Daqui decorre que ndo é frequente a mudanca de fornecedor, como indicam os diversos
clientes contactados no decurso da investigagao.

168. A Cinca, por exemplo refere que “todas as alteragcdes a gama de produtos "matérias-
primas” sdo, na nossa pratica, a evitar e s6 sdo equacionadas por motivos de for¢a

47 Cf. Resposta da Pavigres ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 3 (E-AdC/2020/3447, de 1 de
julho).

48 Cf. Resposta da Cinca ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 3 (E-AdC/2020/3470, de 1 de julho).

49 Cf. Resposta da Cliper ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 3 (E-AdC/2020/3504, de 1 de
julho).

50 Cf. Resposta da Domin6 ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 3 (E-AdC/2020/4177, de 14 de
julho).
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maior sendo, o principal motivo, o preco™!; a Gres Panaria refere que “raramente
mudamos de fornecedor e quando o fazemos deve-se essencialmente a problemas de
gualidade/estabilidade de produtos ou precos™?; e a Aleluia refere que “uma deciséo de
alteracao de fornecedor é bastante invulgar (...)", sendo que, no seu entender, “s6 num
caso extremo deve ser encarada uma operacéo deste tipo™.

169. Estainércia da estrutura de fornecimentos é confirmada pelos dados relativos as vendas
que, entre 2017 e 2019, ndo registam alteracdes significativas nem na estrutura nem na
composicao de fornecedores de fritas, esmaltes, tintas esmaltadas ou tintas digitais.
Quaisquer alteragbes tendem a ser limitadas (em percentagem do total de aquisi¢oes)
e sao raras as situacbes em que determinada empresa entra ou sai do leque de
fornecedores (e que em nenhuma situacdo atinge mais de 3% do total de
fornecimentos).

170. Assim, os dados corroboram a perspetiva de que existe uma forte preferéncia pela
manutencdo de fornecedores por parte das empresas clientes devido a custos de
mudanca relevantes e a necessidade de assegurar a consisténcia na produc¢éo ao longo
de um ciclo de vida de produto que se pode prolongar durante varios anos.

171. A Notificante refere ainda que, mesmo que exista uma necessidade ou uma preferéncia
forte de manter os fornecedores ao longo do ciclo de vida do produto, cerca de 20% da
producdo dos clientes se refere a novos produtos, o0 que constituiu uma oportunidade
para estes alterarem os seus padrées de fornecimento.

172. Este aspeto também néo é confirmado pelos elementos recolhidos pela AdC.

173. A Primus Vitoria refere que “anualmente a propor¢cdo de novos lancamentos é residual
(...)”% a Gres Panaria refere que “a produgdo das novas linhas (...) representa em
media [0-5]% da producéo total™®; a Cliper refere que “o volume de produgdo em cada
uma das séries novas langcadas anualmente raramente ultrapassa [5-10]% da producao
anual’®®; e, finalmente, a Domind indica que o réacio entre produgdo de novos produtos
e producdo total é, média, de 10,8%"°".

174. Relativamente a forma de contratagcdo, confirmou-se que a mesma néo envolve, regra
geral qualquer tipo de formalizacdo, ndo existindo, igualmente, quaisquer garantias
fornecimento/aquisicéo, e as quantidades previstas de aquisicdo ao longo do ano tém
um carater indicativo, mesmo num quadro de customizag&o de produtos.

51 Cf. nota de rodapé 48.

52 Cf. Resposta da Gres Panaria ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 2 (E-AdC/2020/4176, de 14
de julho).

53 Cf. Resposta da Aleluia ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 3 (E-AdC/2020/4520, de 20 de
julho).

54 Cf. Resposta da Primus Vitoria ao 2° pedido de elementos da AdC, ponto 1 (E-AdC/2020/5241, de
14 de agosto).

55 Cf. Resposta da Gres Panaria ao 2° pedido de elementos da AdC, ponto 1 (E-AdC/2020/5244, de 14
de agosto).

56 Cf. Resposta da Cliper ao 2° pedido de elementos da AdC, ponto 1 (E-AdC/2020/5463, de 31 de
agosto).

57 Cf. Resposta da Dominé ao 2° pedido de elementos da AdC, ponto 1 (E-AdC/2020/5573, de 15 de
setembro).
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Fornecedores alternativos

175. No entender da Notificante, resulta dos dados supra expostos que a atuacdo da
empresa resultante da operacdo de concentracdo continuara, efetivamente, a ser
condicionada por uma série de concorrentes.

176. O facto de os clientes poderem mudar (e mudarem) de fornecedor relativamente a uma
percentagem das suas aquisicdes, dentro de uma determinada categoria de produtos,
faz com que, alegadamente, a ameaca de perda de clientes seja uma constante e muito
eficaz forma de pressao competitiva sobre a empresa que resultara da concentracao.

177. Segundo a Notificante, os clientes adquirem tipicamente F&E junto de uma
multiplicidade de fornecedores (selecionando véarios operadores para o efeitos) e
podem, facilmente, alternar entre eles de forma a garantir a competitividade das
condicdes de fornecimento®s,

178. Assim, ainda que o nimero de fornecedores que comercializa F&E em Portugal seja
inferior ao nimero de fornecedores existentes no EEE, outros produtores podem,
alegadamente e num curto espa¢o de tempo, aumentar a sua presenca em Portugal
através da abertura de um ponto de vendas com o respetivo servi¢o de apoio ao cliente.

179. Ja no que concerne a tintas esmaltadas e a tintas digitais, a Notificante refere também
gue é relativamente simples para produtores concorrentes expandirem a sua presenga
para Portugal, abrindo pontos de apoio locais ou enviando representantes que se
desloquem entre os locais de producéo e as instalagfes do cliente.

180. Conclui a Notificante que, na sequéncia da operagéo perspetivada, os clientes nacionais
que desejem obter fontes alternativas de fornecimento continuardo a poder fazé-lo
facilmente, tendo em conta o niUmero de concorrentes existentes no mercado.

181. A AdC considera que a investigacdo por si realizada ndo trouxe elementos que
corroboram a perspetiva da Notificante.

182. Por um lado, varios dos clientes contactados referem que as suas alternativas de
fornecimento em relacéo as Partes envolvidas na concentracdo sédo, em certa medida,
limitadas — enumerando n&do mais do que 2/3 alternativas —, aspeto que se torna mais
evidente nos clientes que tém ja, num cenario pré-operacao, uma elevada dependéncia
de fornecimento junto da Esmalglass e da Ferro (sendo o caso, em particular, conforme
ja referido nos 88 129 a 131 supra, da [CONFIDENCIAL - Identificacdo de cliente],
[CONFIDENCIAL — Identificacdo de cliente] e, em certa medida, da [CONFIDENCIAL —
Identificacdo de cliente]).

183. Para o cliente Aleluia — com elevada dependéncia, a data, do fornecimento em relagcéo
as Partes envolvidas na operacdo de concentracdo —, o sector, tal como se referiu
acima, tem assistido a varios fendbmenos de concentracdo, pelo que o niamero de
empresas a operar no mercado é menor.

184. No seu entender, as potenciais alternativas as Partes no fornecimento das matérias em
causa limitam-se a Torrecid Portugal e a Colorobbia, e, mesmo estas, ndo cumprem
integralmente alguns critérios relacionados com aspetos técnicos, econdémicos e de
conhecimento da realidade industrial e capacidade de desenvolvimento de solugdes.

185. Também a Domind indica que as Partes representam uma importante quota de
fornecimento dos seus produtos de pavimentos, sendo que apenas uma pequena parte

58 Cf. FN ponto 155.
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esta atribuida a Smalticeram e a Colorobbia. Todavia, no seu entender, estes
fornecedores, “ndo sdo neste momento consideradas alternativas competitivas (no caso
especifico da Smalticeram, com a agravante de ndo possuir estrutura em Portugal, com
perda a nivel logistico e de assisténcia)™®.

186. A Pavigres, por exemplo, refere que ainda que procure alargar o numero de
fornecedores para diminuir a sua dependéncia nos abastecimentos, “a verdade é que
as concentracdes de empresas do sector que se realizaram nos tempos mais recentes,
tem estreitado significativamente as possibilidades de escolha, bem como a capacidade
de negociacdo face a empresas/ grupos empresariais cada vez maiores e com maior
poder"®,

187. No entender deste cliente, “(...) se se realizar a jun¢do do Grupo Esmalglass - Itaca com
a divisdo da Ferro de fritas, vidros e corantes para a industria de pavimento e
revestimentos, (...) tal operagdo de concentragdo dara origem a um gigante lider
mundial com o qual sera dificil concorrer", sendo que “(...) restardo apenas a italiana
Colorobbia e as espanholas Torrecid, Bonet, Esmalticer e Coloronda”.

188. A Primus Vitéria nota também que, com a realizacao da presente operacao, ficara com
apenas uma alternativa de fornecimento, a Torrecid, na medida em que mais nenhum
fornecedor tem, no seu entendimento, dimenséo para suprimir as suas necessidades de
esmaltes, pelo que ficara “(...) sem alternativas em verdadeira concorréncia™*°?.

189. Refira-se que os concorrentes das Partes contactados pela AdC também néo
identificam, regra geral, nos mercados relevantes em analise, mais do que 3/4
concorrentes.

190. Por outro lado, determinados clientes das Partes, sem prejuizo de referirem, também,
ndo mais do que 2/3 fornecedores concorrentes, identificam-nos como alternativas
vidveis em relacdo as Partes envolvidas na operacdo de concentracdo, sem
apresentarem reservas quando a capacidade destes fornecedores poderem satisfazer
eventuais desvios de procura.

191. E o caso da Gres Panaria, que identifica tanto a Torrecid como a Colorobbia como
fornecedores que apresentam propostas competitivas para a tipologia de produtos em
guestao, e que se situam, a semelhanca da Esmalglass e da Ferro, na zona central de
Portugal.

192. E, ainda, da Recer, segundo o qual “existem fornecedores alternativos a oferta de
produtos efetuada por parte da Esmalglass e da Ferro (...)”, identificando para o efeito
empresas como a Torrecid PT, Colorobbia, Esmalticer, Recer Quimicer, Endeka,
Vitricer, Smalticeram Espanha ou Color Esmalt.53

59 Cf. Resposta da Dominé ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 4 (E-AdC/2020/4177, de 14 de
julho).

60 Cf. Resposta da Pavigres ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 3 e 4 (E-AdC/2020/3447, de 1
de julho).

61 Cf. Resposta da Primus Vitoria ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 4 (E-AdC/2020/3447, de 1
de julho).

62 Embora refira, no que respeita em particular as tintas digitais, “(...) varias alternativas no mercado
razdo, pela qual é fundamentalmente uma questdo de custo, uma vez que No NOSSO caso 0 CONSUMo
desta matéria prima nao € relevante”.

63 Resposta da Recer ao 1° pedido de elementos da AdC, ponto 4 (E-AdC/2020/4016, de 10 de julho).
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193. E pois possivel concluir que, para parte da procura, a opera¢éo de concentragio diminui
significativamente o leque disponivel de fornecedores.

5.2.4. Reacgéo dos concorrentes

194. De acordo com a Notificante, existe capacidade de producgédo instalada suficiente, ao
nivel da Peninsula Ibérica, que pode ser direcionada para o fornecimento de clientes
em Portugal.

195. Também de acordo com os elementos recolhidos pela AdC junto dos principais
concorrentes, ndo se pode excluir que exista capacidade produtiva suficiente para
absorver, pelo menos em parte significativa, eventuais desvios da procura dos clientes
da Pigments e dos Ativos Ferro, em reacdo a uma eventual deterioracdo das condicdes
de oferta destes operadores.

196. Com efeito, a Colorobbia refere que foi utilizada apenas [60-70]% da sua capacidade
instalada, e na Torrecid, a capacidade utilizada ndo chega aos [50-60]%.

197. Pese embora uma das empresas clientes ter referido, especificamente, que ndo havia
capacidade disponivel no mercado fora das 3 maiores (as Partes e a Torrecid), a AdC
considera plausivel a tese de que existe, em termos gerais, capacidade disponivel no
mercado stricto sensu, ou seja, que a capacidade disponivel ndo é, para a generalidade
da procura, uma restricdo ativa. Nao obstante, outra empresa referiu a questdo da
gqualidade dessa capacidade, no sentido em que as alternativas as Partes (in casu,
apenas duas) nao cumpririam, com o0 mesmo grau, determinados critérios técnicos nem
teriam a mesma capacidade de desenvolvimento de solugdes.

198. Refira-se, no entanto, que, se a questdo da capacidade de producdo excedentaria
particularmente relevante no caso de mercados de produto tendencialmente
homogéneos, o mesmo ndo sucede em situacdes de produtos diferenciados, como é o
caso.

199. Num contexto de concorréncia por pregos, estes tendem a ser estrategicamente
complementares, significando que o reforgo do poder de mercado das partes envolvidas
na operacdo de concentracdo, do qual resultam aumentos de precos, tem como efeito
refor¢ar os incentivos das restantes empresas em aumentar 0S seus proprios pregos,
reforcando assim os efeitos da concentragéo.

5.2.5. Poder de compensacéo dos compradores e concorréncia indireta

200. A Notificante salienta que os clientes detém, alegadamente, um forte poder negocial e
gue 0s concorrentes exercem uma pressao concorrencial significativa®.

201. Refere a Notificante que as varias mudancas de fornecimento sdo acompanhadas por
negociacdes regulares de precos com os clientes, as quais sdo associadas,
frequentemente, a ameacas de mudanga de fornecedor no caso de ndo aceitacéo de
uma reducéo de precos.

64 Cf. elementos reiteradamente disponibilizados pela Notificante ao longo da presente investigacao,
com destaque para os dados remetidos a esta Autoridade através da resposta sob a referéncia E-
AdC/2020/5793.
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202. As Linhas de Orientacdo da CE para apreciacdo de operacfes de concentracao
horizontal preconizam um entendimento segundo o qual, neste dominio, apenas se pode
entender como credivel a ameaca de mudanca de fornecedor, por parte de um cliente,
se este pudesse mudar “imediatamente para outros fornecedores” (§ 65 das Linhas de
Orientacao).

203. Mais resulta das citadas Linhas de Orientacao da CE que o contrapoder negocial ndo é
suficiente se apenas se aplicar a um segmento especifico de clientes (§ 67).

204. Como primeira indicacdo do alegado poder de compensacdao, refira-se que, nos trés
mercados relevantes, os trés clientes mais relevantes (C3), em valor, constituem uma
percentagem néao despicienda do total de aquisicdes. Este indicador ronda os 44% no
mercado de Fritas & Esmaltes, os 53% no mercado de tintas esmaltadas e os 50% no
mercado de tintas digitais.®®

205. Note-se que, em cada um deles, a Gres Panaria, a Pavigrés e a Cinca sédo os trés
maiores clientes (tintas esmaltadas e tintas digitais) ou estdo entre os 5 maiores (Fritas
& Esmaltes).

206. Se, por um lado, € certo que a mudanca “imediata para outros fornecedores” no sentido
dado pelas Orienta¢des da CE ndo é uma caracteristica de mercado no presente caso,
por outro lado, o peso de determinados clientes na estrutura global de aquisi¢cdes parece
indiciar a existéncia de algum contrapoder negocial por parte de algumas das empresas
em causa.

207. Verifica-se que as respostas dos clientes contactados pela AdC relativamente as
alternativas de fornecimento coincidem com a dimenséo relativa das empresas clientes,
isto é, sdo as empresas com maior peso do lado da procura as que menos problemas

suscitaram relativamente, quer a existéncia de alternativas, quer aos impactos da
operagdo em termos globais (ver resultados dos inquéritos na seccao 5.3).

208. De todo o exposto se depreende, mais uma vez, que existem impactos distintos e
posi¢Bes negociais distintas do lado da procura. Para além do numero relativamente
reduzido de empresas com dimensao significativa na estrutura de aquisi¢gfes, existe
uma lista de mais 10 ou 11 empresas que ndo usufruem desse contrapoder negocial.

209. E neste ambito que se reforca o exposto no § 203: para efeitos de avaliacdo dos
impactos jusconcorrencial, ndo se pode considerar que, como um todo, o mercado seja
caracterizado por um elevado contrapoder negocial da procura se esse contrapoder se
restringir a um conjunto restrito de clientes. A AdC partilha desta opini&o e considera
gue a mesma se aplica a situagdo em concreto.

210. Relativamente a concorréncia indireta, a AdC considera que, no caso de produtos
intermédios, a concorréncia existente nos mercados a jusante podera, ainda que de
forma indireta, refletir-se numa pressao concorrencial acrescida sobre a empresa que
resultara da operacdo de concentracdo. Tal poderd acontecer, sobretudo, num cenario
em que os varios operadores a jusante ndo apresentam o mesmo grau de dependéncia
das empresas envolvidas na operacdo de concentracao; incluindo, a titulo de exemplo,

65 Calculou-se o “IHH” para o lado da procura de forma a comparar o grau de concentragdo total do
mercado. Os célculos resultaram em valores mais baixos do que o C3 possa indicar numa primeira
analise, atingindo os [<2000] pontos no mercado de Fritas & Esmaltes, e cerca de [<2000] pontos nos
casos dos mercados de tintas esmaltadas e tintas digitais.
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um cenario em que o ambito geografico dos mercados a montante e a jusante nao
coincidem.®®

211. Ora reconhece-se que o mercado a jusante apresenta caracteristicas que permitem
assumir como plausivel que o mesmo é um mercado bastante concorrencial e que,
muito provavelmente, tem um de ambito supranacional.

212. De acordo com a Associagdo Portuguesa das Industrias de Ceramica e Cristalaria
(“APICER”), Portugal é o 5.° maior exportador da UE de pavimentos e revestimentos
ceramicos, existindo, igualmente, uma pressdo concorrencial ndo despicienda de
importacdes deste produto, sobretudo com origem em Espanha e Italia.®’

213. N&o obstante, dos dados carreados para o processo ndo € possivel inferir que a
concorréncia a jusante exerca, ainda que de forma indireta, efeitos significativos nos
mercados relevantes em causa.

214. Os resultados dos inquéritos mostram que a maioria dos respondentes consideram ser
altamente provavel que a operagéo de concentragdo resulte num aumento de precos (e
numa diminuicdo das alternativas de fornecedores disponiveis no mercado)®. Note-se
gue, mesmo a nivel da documentacéo interna da Notificante, a referéncia a concorréncia
indireta apenas refere os produtores chineses de baixo custo, ndo sendo plausivel que
0 respetivo impacto venha a ser suficientemente relevantes para de alguma forma
contrabalancar o reforco de poder de mercado (das Partes e, muito provavelmente, dos
restantes operadores do mercado). A este respeito a APICER, por exemplo, refere que
a principal concorréncia nos mercados a jusante provém de Espanha e de Italia.

215. Dado o exposto, a AdC considera que, ndo obstante ser provavel que um conjunto
limitado de empresas detenha um contrapoder negocial efetivo face aos fornecedores
de Fritas, Esmaltes Tintas Esmaltadas e Tintas Digitais, 0 mesmo nao sucede em
relacdo aos restantes operadores, ndo sendo por isso um elementos que permita
contrabalancar de forma efetiva os potenciais efeitos negativos da operacdo de
concentragcdo; o mesmo € valido para a concorréncia indireta via pressdes
concorrenciais nos mercados a jusante.

5.2.6. Barreiras a entrada

216. Nos termos das ja citadas Orientagbes da CE, quando a entrada no mercado €&
suficientemente facil, € pouco provavel que uma concentragdo suscite um risco

66 Como ilustracdo desta ideia, note-se que, no Documento Interno da Notificante a que se fez
referéncia supra (Project Rocher) ndo se exclui que, ndo obstante os produtores chineses de F&E,
Tintas Esmaltadas e Tintas Digitais terem uma atuacéo essencialmente local (i.e., circunscrito ao
territério Chinés), possam, ainda assim, resultar numa certa concorréncia (indireta) sobre os
fornecedores europeus daqueles produtos, designadamente por via da pressdo concorrencial dos
produtores ceradmicos chineses nos mercados a jusante. Tal esta refletido na caracterizacdo do cluster
de produtores identificado como “Local Chinese manufacturers” de F&E, Tintas Esmaltadas e
TintasDigitais, sobre os quais € dito o seguinte: [CONFIDENCIAL — Segredo de Negd6cio] [Sublinhado
nossal.

67 Cf. Ata da reunido com a APICER, de 23 de novembro.
68 Cf. secgdo 5.3.
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anticoncorrencial significativo, pelo que este aspeto constitui um importante elemento
para a apreciacdo geral do impacto de uma operacao.

217. Todavia, para que a entrada no mercado possa ser considerada pressao concorrencial
suficiente sobre as partes na operacgao, a entrada deve ser provavel, realizada em tempo
atil e suficiente para evitar ou anular os eventuais efeitos anticoncorrenciais da
concentragao.

218. De acordo com a Notificante, as barreiras a entrada e a expansdo nos mercados de
F&E, tintas esmaltadas e tintas digitais sdo limitadas, atendendo aos seguintes
aspetos®®:

219. As barreiras legais ou requlamentares sdo, no seu entender, limitadas. As taxas
aduaneiras de importacdo para a UE’ ndo constituem uma restricdo significativa a
concorréncia, o0 que, juntamente com o facto de os custos de transporte serem
relativamente baixos (cf. 88 47 e ss) e com custos de producdo offshore menores,
possibilita, alegadamente, um precgo de venda competitivo no mercado do EEE.

220. Mais indica que estes produtos podem ser importados e vendidos na UE sem registo.

221. Por outro lado, refere que as F&E, tintas esmaltadas e tintas digitais ndo se encontram,
em regra, protegidos por patentes ou por outros direitos de propriedade intelectual e,
nesta medida, qualquer diferenciagédo apreciavel entre produtos é necessariamente de
curta duracao e ndo sera suscetivel de limitar a concorréncia.

222. Adicionalmente, em particular no que se refere as tintas digitais, a Notificante entende
que o custo de iniciar producdo é bastante reduzido (seja ao nivel de custo de capital
ou outros, como custos de marketing, de atividades promocionais ou custos de
distribuicdo) ", pelo que néo representa um entrave significativo a entrada de um novo
operador.

223. A Notificante argumenta também que a distribuicGlo e o servico a
clientes/comercializacéo séo facilmente organizados, na medida em que o investimento
necessario para a abertura de um ponto de vendas local com respetivo servi¢o de apoio
ao cliente é reduzido.

224. Refere, em particular, que (i) as instalacdes consistem em espacos basicos de
escritorios e armazém; (ii) o custo do equipamento, no caso de F&E, é baixo; e que (iii)
em regra, ha disponibilidade de trabalhadores com conhecimentos basicos necessarios
para trabalhar na indUstria.

225. Estimando a Notificante que, num periodo de [CONFIDENCIAL - Estimativas da
Notificante], um concorrente poderia oferecer o mesmo nivel de servico que as
empresas envolvidas na operacéo de concentracao.

226. Finalmente, nos termos elencados supra (88 144), a Notificante refere que os clientes
operam com base em acordos informais, sem compromissos duradouros de volumes de

69 Cf. Formulario de Notificacéo, pontos 105 e ss.

0 De 3,7% para a F&E, 5,3% a 3% para tintas e esmaltadas e 6,5 % para tintas digitais utilizadas como
revestimento de azulejos cerdmicos.

71 Segundo a Notificante, o mercado de F&E é relativamente maduro, pelo que considera a entrada de
um novo operador de mercado através da construgcdo e uma unidade de produgdo ex novo improvavel.
Contrariamente, no que respeita as tintas digitais, tendo em conta que se trata de um produto novo, 0s
custos de iniciar producao serdo mais reduzidos (Cf. FN ponto 109).
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compra, pelo que ndo existem contratos que, alegadamente, limitem a entrada nos
mercados em causa.

227. No entanto e conforme ficou plasmado nos 88 154 e ss. supra, nomeadamente atraves
da recolha de elementos efetuada junto dos clientes das Partes, existem fatores que
podem contrariar este entendimento.

228. Em primeiro lugar uma lealdade e preferéncia dos clientes por uma estabilidade nas
relac6es com os fornecedores respetivos.

229. Acresce a este fator a existéncia de efeitos reputacionais — a percecao de qualidade e
capacidade técnica € destacada por diversos clientes, o que, alids, é confirmado pelo
Documento Interno da Notificante a que se fez referéncia supra (intitulado Project
Rocher).

230. Em segundo lugar, a informacé&o recolhida indica existirem requisitos quanto a dimenséo
minima necessaria para o investimento em instalacdes e servicos para o mercado
nacional. Este fator, especificamente, foi referido pela Smalticeram na sua resposta ao
pedido de elementos, indicando que faz depender uma eventual entrada no mercado
nacional (com instalagcbes préprias e equipa técnica) do crescimento prévio das suas
vendas até um nivel que justifique o investimento.”

231. Fatores ja referidos como as fortes preferéncias pela manutencéo dos fornecedores, os
custos ndo despiciendos de mudanca de fornecedor, aliados a um forte efeito
reputacional constituem barreiras soft a entrada no mercado.

232. Do ponto de vista histérico nos ultimos 3 anos néo se verificou nenhuma nova entrada
no mercado nem nenhuma expanséo de capacidade.

233. Trata-se, pois, como ja se viu, de um mercado com um elevado nivel de inércia e de
atritos na mudanca de fornecedores. Cada um dos elementos referidos, por si s6, ndo
permitiria tirar ilacdes significativas. Porém, no seu conjunto, tornam pouco provavel que
venham a ocorrer entradas no mercado, quer em tempo Util, quer com dimensao e
ambito suficientes”™ que possam contrabalancar os efeitos negativos da presente
operacgao de concentragao.

5.3. Conclusbes da avaliacéo jusconcorrencial

234. A operacdo de concentracdo tem uma natureza horizontal nos mercados relevantes
anteriormente identificados, atendendo a que a Notificante e os Ativos-Alvo atuam
nesses mercados, em concorréncia direta entre si.

235. No ambito da investigagdo desenvolvida pela AdC, face aos elementos recolhidos, a
AdC considera que a operacdo de concentragéo teria uma probabilidade elevada de
suscitar entraves significativos a concorréncia.

236. A operacao envolve dois dos maiores operadores em todos os mercados, dai resultando
alteracfes estruturais significativas, mesmo considerando tratar-se, em qualquer um
dos casos, de mercados de produtos diferenciados.

72 Na realidade, as vendas da Smalticeram tém vindo a [CONFIDENCIAL — Consideragdes sobre
evolucéo de vendas da empresa].

73 No sentido das Linhas de Orientacdo da EU, §74 e 8§75.
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237. As Partes podem ndo ser 0s concorrentes mais proximos para algumas das empresas
clientes, mas sd0-nos para outros.

238. Existe uma preferéncia evidente por manter o mesmo leque de fornecedores, quer por
efeitos reputacionais e de relacionamento/conhecimento entre empresas, quer ainda
porque existe, por um lado, necessidade de assegurar consisténcia do produto final e,
por outro, existem custos de mudanca ndo despiciendos, sobretudo relacionados com
custos de tempo relacionados com testagem, prototipagem e, ainda, custos de
oportunidade por paragem da producéo.

239. Por seu turno, o desenvolvimento de novas linhas de produto por parte dos clientes
representa, em cada ano, apenas uma pequena percentagem da produgéo total, o que
retira parte do seu potencial significado enquanto “momento de concorréncia” no
desenvolvimento dessas linhas.

240. Tratando-se de um mercado de concorréncia pelo prego, este assume uma natureza de
complementaridade estratégica, pelo que a operacdo de concentragcdo podera reforcar,
ndo s6 o poder de mercado das partes envolvidas na operacdo, mas também o poder
de mercado dos operadores remanescentes. Quando existe complementaridade
estratégica, a reacdo dos concorrentes tende a ser o aumento de precos —
acompanhando os participantes na operagdo. Neste contexto, eventuais excessos de
capacidade disponivel sdo menos relevantes (face a um contexto de produtos
homogéneos, em gue a quantidade tende a ser a variavel estratégica).

241. Alguns dos clientes terdo um contrapoder negocial significativo face as Partes (e as
restantes empresas). No entanto, existem clientes que ndo tém essa possibilidade.

242. Devido a caracteristica heterogeneidade do lado da procura, 0os impactos nao séo
uniformes. De facto, aparenta existir um subconjunto de empresas clientes com
dimensdao e capacidade suficientes para contrariar, pelo menos parcialmente, os efeitos
negativos (ndo so por via do contrapoder negocial).

243. Essa heterogeneidade reflete-se no resultado de um inquérito efetuado a 12 empresas
clientes as quais foi perguntado qual seria, no seu entender, o impacto desta operacéo.’™

74 Inquérito realizado entre o final de novembro e 10 de dezembro de 2020 junto de 12 empresas do
setor dos revestimentos e pavimentos ceramicos. Os resultados reportam a 11 respostas validas.
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Figura 1 — Inquérito as empresas

Nao estamos preocupados com a

I operacgdo de concentracao porque
acreditamos que esta ndo vai aumentar
significativamente os precos.

N&o estamos preocupados com a
operacgdo de concentracdo porque,
embora ndo saibamos como esta vai
afetar os precos, isso tera um impacto
pequeno nos nossos resultados.

Estamos preocupados com a operacéo
I de concentracdo porque acreditamos

que esta vai aumentar

significativamente os precos.’®

Fonte: Inquérito as empresas. Calculos AdC.

244. Com o intuito de ponderar estes efeitos assimétricos, a AdC procurou desenvolver e
implementar, em sede de investigagcdo aprofundada, um modelo de simulagéo.

245. Considerando que a Notificante apresentou compromissos que, no entender da AdC e
conforme analise descrita infra, resolvem as questdes jusconcorrenciais suscitadas, o
exercicio de simulacéo que se encontrava em curso nao foi concluido em toda a sua
extensdo, sendo os resultados do modelo de simulacdo apresentados a seguir apenas
preliminares.

246. No entanto, esses resultados preliminares apontam claramente no sentido de concluir
pelos efeitos jusconcorrenciais negativos da operacéo de concentracdo sob andlise.”®

247. De facto, para 3 cendrios distintos’’, estimaram-se os impactos da operacdo de
concentracdo em todos os mercados/segmentos identificados.

248. Os resultados preliminares do modelo corroboram, em larga medida, a avaliagcdo
jusconcorrencial feita até ao momento:

e Nos esmaltes solidos, esmaltes liquidos e tintas digitais, a operagdo de
concentracao resultaria em aumentos médios de precos, por parte da Pigments, na

75 O inquérito continha uma 42 opgao “Outro” com espago em aberto para explanagdo. Ambos os
respondentes que escolheram esta opc¢éo, fizeram-no por acreditar que a operacdo de concentragdo
iria resultar na subida de precos (para além de outros fatores como, por exemplo, diminui¢do do leque
de fornecedores). Sem perda de rigor, incluiram-se estas duas respostas na opgao a vermelho.

76 Trata-se de um modelo de equilibrio estatico, parcial, cujas hipéteses de base séo: (i) as empresas
concorrem em precos; (ii) a funcdo procura € logit multinomial e; (iii) em torno do equilibrio, a funcéo
de custos é (localmente) linear. O modelo foi calibrado com base na informacéo recolhida junto das
Partes e das restantes empresas: receitas, quantidades venddas e custos variaveis totais.

7 Como foi referido anteriormente, a AdC estimou, com base na estrutura de aquisi¢cao dos clientes,
gue as compras efetuadas a empresas sem localizagcao em territério nacional ndo representariam, no
seu conjunto, mais do que 10% sendo, portanto, esse o valor de referéncia da designada “outside
option” incorporada no modelo. Os cenérios variam em funcéo do peso dessa outside option, tendo-se
escolhido, arbitrariamente, os valores de 2% 10% e 20%. Desta forma € possivel ter-se uma nocgéo de
que forma os impactos da operacéo se alteram em funcdo da dimenséo relativa desses operadores no
total do mercado nacional.
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ordem dos 10%, isto €, permitiria um exercicio de poder de mercado, causando uma
diminuicéo do excedente do consumidor e do bem-estar social.

Os precos das restantes empresas também poderiam aumentar (embora menos)
ou, no limite, manter-se constantes.

O resultado € robusto em qualquer um dos cenarios considerados pelo modelo de
simulacgéo;

¢ Nas tintas esmaltadas, o efeito € similar, se bem que menos pronunciado. Nao
obstante, em todos o0s cenarios considerados pelo modelo de simulacdo, a
operacado de concentracao resultaria numa diminuicdo do excedente do consumidor
e, em todos menos um, numa diminuicdo do bem-estar social (ndo havendo
variacdo num dos cenarios).

249. Finalmente, a AdC considera que existem barreiras a entrada no mercado. Elas ndo
estao relacionadas com quaisquer tipos de limitacdes legais ou mesmo técnica, mas sim
ligadas a firme posicdo das empresas estabelecidas no mercado, aos efeitos
reputacionais, a proximidade das relacdes entre fornecedores e clientes e ao custo
relativo de mudanca de fornecedor.

250. Face a todo o supra exposto, conclui-se que a operacdo de concentracdo, tal como
inicialmente notificada e na auséncia dos compromissos que se analisardo infra, seria

passivel de suscitar entraves significativos a concorréncia efetiva nos mercados
relevantes em causa.

6. CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS

251. Nos termos do n.° 5 do artigo 41.° da Lei da Concorréncia, a decisdao que autoriza uma
operagdo de concentracdo abrange, igualmente, as restricdes diretamente relacionadas
com a realizagcdo da mesma e a ela necessarias. A qualificagdo como restricao
acessoOria deve ter em consideracdo a pratica deciséria da AdC e da Comissdo
Europeia, as quais sdo, ainda, balizadas pela Comunicagdo da Comisséo relativa as
restricobes diretamente relacionadas e necessarias as concentragbes (“Comunicagao
relativa as restricbes acessorias”)’®.

252. De acordo com a Comunicagao relativa as restricdes acessorias, considera-se que uma
restricdo esta diretamente relacionada com a realizagdo de uma operagdo de
concentracdo quando essa restricdo esta economicamente ligada a transacao principal.
Por seu turno, o requisito da necessidade implica que, na auséncia da restricdo, a
concentracdo ndo poderia realizar-se ou apenas se realizaria em condi¢cdes
consideravelmente mais aleatérias, a custos substancialmente mais elevados, num
prazo consideravelmente maior ou com muito mais dificuldades.

253. As Partes acordaram diversas obrigagfes que, segundo a Notificante, sdo necessarias
e diretamente relacionadas com a transacéo ora em apreciacao, desde logo, obrigacfes
de ndo concorréncia, de ndo solicitacdo (ndo angariacdo de trabalhadores e de clientes)
e de confidencialidade.

8 Pyblicada no Jornal Oficial da Unido Europeia C 56, de 05.03.2005, paginas 24 e seguintes.
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254. Adicionalmente, as Partes celebraram, ainda, diversos acordos acessorios,
nomeadamente de distribuicdo, de licenciamento e de fornecimento.

255. No seguimento da andlise ora desenvolvida e considerando, em particular, as
especificidades da presente operacdo de concentracdo — melhor explanadas infra,
designadamente no que se refere aos Compromissos assumidos pela Notificante — a
AdC considera que as clausulas ora em apreciacdo podem ser entendidas como
constituindo restricbes diretamente relacionadas e necessdrias a realizacdo desta
operacgdo, na medida em que as mesmas denotam ser indispensaveis para assegurar a
plena capacidade de explorar o saber-fazer correspondente as atividades implicadas na
transacao e a correspondente preservacao do valor do negécio.

7. ANALISE AOS COMPROMISSOS APRESENTADOS PELA NOTIFICANTE

256. Nos termos e para os efeitos do n.° 1 do artigo 51.° da Lei da Concorréncia, a Notificante
apresentou, a 9 de dezembro de 2020, uma proposta formal de Compromissos a esta
Autoridade.™

257. Considerou a Notificante que, tendo em conta (i) as preocupacdes incluidas pela AdC
na Decisdo de Passagem a Investigagdo Aprofundada e durante os contactos
posteriores entre a AdC e a Notificante, e considerando (ii) os constrangimentos de
tempo enfrentados pelas Partes em funcdo do prazo final para Closing da Perspetivada
Transagéo estabelecido no Asset and Stock Purchase Agreement (“ASPA”) — e sem
prejuizo de a Notificante ser do entendimento de que a Perspetivada Transacao nunca
poderia resultar em entraves significativos a concorréncia e, consequentemente,
preencheria os requisitos para aprovagdo da mesma constantes da Lei da Concorréncia
— seria adequado apresentar os Compromissos melhor especificados infra no sentido
de a AdC ndo se opor a presente operacdo de concentracdo e de fazer face as
preocupacdes identificadas por esta Autoridade.

258. A Notificante entende que os Compromissos apresentados sdo uma solugéo prética e
abrangente para as preocupacdes identificadas pela AdC na Decisdo de Passagem a
Investigagdo Aprofundada, bem como durante as interagbes subsequentes com a
Autoridade, e que representam um esforgo de boa fé por parte da Notificante no sentido
de facilitar a emissdo atempada de uma deciséo final de ndo oposi¢cdo no ambito deste
procedimento.

7.1. Descri¢cdo dos Compromissos

259. Os Compromissos apresentados consistem num desinvestimento, a um terceiro
independente (“Adquirente”) e previamente aprovado pela AdC, da totalidade dos ativos
e operacgOes do Negdcio Alvo em Portugal, que a Notificante, de outra forma, iria adquirir
no ambito da Perspetivada Transagdo (“Negocio Desinvestido”), garantindo que
determinados acordos transitorios de fornecimento e de prestacdo de servicos sdo
oferecidos para facilitar a transicdo do Negdcio Desinvestido para a esfera do
Adquirente. Em patrticular, incluem:

79 Cf. E-AdC/2020/7380, de 9 de dezembro de 2020.
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i) Todas as relacbes com clientes produtores de azulejos, em Portugal, incluindo
0s respetivos registos e informagdes, inventarios e pagamentos a receber, e
direitos de propriedade intelectual;

ii) Todos os trabalhadores (incluindo todos os técnicos de revestimento de azulejos
e designers de azulejos ceramicos) do Negdécio Alvo estabelecidos em Portugal;

iii) Todos os ativos corporeos do Negdcio Alvo em Portugal que serdo adquiridos
pela Notificante nos termos do ASPA;

iv) Acordos de fornecimento transitorio, nos termos previamente negociados entre
a Notificante e a Ferro, de servicos de moagem humida (wet milling) em Portugal,
por um periodo maximo de [CONFIDENCIAL - Segredo de negdcio
correspondente ao teor de clausulas contratuais] anos (na medida em que seja
solicitado pelo Adquirente);

V) Fornecimento transitério dos produtos relevantes, em termos previamente
negociados entre a Notificante e a Ferro, para fornecimento transitério fora de
Portugal, por um periodo de até [CONFIDENCIAL — Segredo de negdécio
correspondente ao teor de clausulas contratuaismeses apos a alienacao do
Negécio Desinvestido ao Adquirente, prorrogavel pelo Adquirente por um
periodo adicional de [CONFIDENCIAL — Segredo de negécio correspondente ao
teor de clausulas contratuais] meses (na medida em que seja requerido pelo
Adquirente); e

vi) Determinados servigos transitorios, na medida em que sejam solicitados pelo
Adquirente.

260. A Notificante considera, desta forma, que os Compromissos apresentados asseguram
gue a Perspetivada Transacao néo criara entraves significativos a concorréncia efetiva
em Portugal, permitindo ao Adquirente do Negdcio Desinvestido substituir o Negécio
Alvo como um concorrente pleno e efetivo no mercado, e constituindo uma solugéo
abrangente e duradoura para afastar as preocupagbes jusconcorrenciais
preliminarmente identificadas pela AdC.

261. Assim e em termos sumarios, a Notificante compromete-se a adotar os seguintes
Compromissos:

i) Transferir o Negdcio Desinvestido, o qual inclui:

a) A propriedade exclusiva e acesso a todas as listas e registos de clientes,
correspondéncia, contratos, inventarios/stocks de produtos acabados,
pagamentos a receber, direitos de propriedade intelectual, e outras
informacgbes e documentacdo que seja primeiramente utilizada ou passivel
de ser utilizada, ou que se relacione, principalmente, com clientes localizados
em Portugal, na medida em que a estes sejam fornecidos, pelo Negbcio Alvo;

b) Todos os trabalhadores do Negdcio Alvo localizados em Portugal;

c) Todos os instrumentos, ferramentas e equipamento de laboratério, bem
como todos os demais bens ndo-imobilidrios, que se relacionem,
principalmente, com o Negdcio Alvo em Portugal, ou que sejam utilizados ou
passiveis de utilizacdo pelo mesmo; e

d) A cesséo exclusiva de todos os direitos e interesses da Notificante ao abrigo
do Acordo de Toll Manufacturing para producao de esmaltes liquidos através
de moagem hamida.
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ii) Proceder ao fornecimento transitério de produtos e servicos:

a) Fornecer ao Negécio Desinvestido os Produtos Relevantes nos termos das
necessidades deste (ou de parte das necessidades tal como especificadas
pelo Negocio Desinvestido), [CONFIDENCIAL — Segredo de negdcio
correspondente ao teor de clausulas contratuais], comprometendo-se ainda
a:

e aceitar as especificacdes de qualquer Produto Relevante que seja
fornecido pelo Negdcio Desinvestido; ou

e aceitar as novas especificagcbes para um Produto Relevante
estabelecidas pelo Negocio Desinvestido, quando (a)
[CONFIDENCIAL — Segredo de negdcio correspondente ao teor de
clausulas contratuais]; e (b) o Grupo da Notificante determine que é
tecnicamente viavel cumprir essas novas especificacdes e que, ao
fazé-lo, ndo serd obrigada a proceder a uma alteracdo dos seus
sistemas ou processos suscetivel de ter um efeito material adverso
nas suas operacdes de producdo, de infringir ou a apropriar-se
indevidamente dos direitos de propriedade intelectual de terceiros, ou
de violar qualquer lei aplicavel.

b) O Acordo de Fornecimento devera prever expressamente que o Negdcio
Desinvestido [CONFIDENCIAL — Segredo de negdcio correspondente ao
teor de clausulas contratuais], sendo livre de adquirir todos ou qualquer dos
Produtos Relevantes ao Adquirente do Negécio Desinvestido e/ou a um ou
mais terceiros, [CONFIDENCIAL — Segredo de negdcio correspondente ao
teor de clausulas contratuais].

iii) Celebrar um ou mais acordos com o Negdcio no sentido de:

a) Disponibilizar, para uso do Negdcio Desinvestido, [CONFIDENCIAL —
Segredo de negdcio correspondente ao teor de clausulas contratuais] de
espaco de armazenamento coberto e os [CONFIDENCIAL — Segredo de
negdécio correspondente ao teor de clausulas contratuais] de espaco de
armazenamento ndo coberto que foram atribuidos ao Negécio Desinvestido,
e 0 espacgo de escritorio e laboratorio que tém vindo a ser utilizados pelo
Negécio Desinvestido, a partir de [CONFIDENCIAL — Segredo de negd6cio
correspondente ao teor de clausulas contratuais];

b) Permitir e facilitar a utilizacdo pelo Negdcio Desinvestido da Plataforma SAP
ERP do Negécio Alvo, com cédigos de empresa e de pais apropriados que
impegam o Negocio Alvo ou outro utilizador da plataforma de aceder aos
registos e dados comerciais confidenciais do Negécio Desinvestido;

c) Ceder ao Negocio Desinvestido, se solicitado pelo
Adquirente[ CONFIDENCIAL — Segredo de negécio correspondente ao teor
de clausulas contratuais], todos os direitos e interesses adquiridos pela
Notificante ou por quem esta designe no e ao abrigo do Acordo de Toll
Manufacturing para producdo de esmaltes liquidos através de moagem
humida; e

d) Prestar servicos transitorios ao Negocio Desinvestido.

262. Nestes termos, a Notificante compromete-se a desinvestir, ou a determinar o
desinvestimento do Negdcio Desinvestido, num prazo de [CONFIDENCIAL — Segredo
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de negobcio correspondente ao teor de clausulas contratuais] a contar da data da
implementacdo da transacao relativa a presente operacdo de concentragdo, a um
Adquirente e nos termos condi¢cbes de aquisicdo aprovadas pela AdC.

263. Mais se compromete a Notificante, tendo em vista proceder ao Desinvestimento adotado
em sede dos Compromissos apresentados, encontrar um Adquirente e celebrar um
contrato de compra e venda vinculativo para a venda do Negocio Desinvestido, num
prazo de [CONFIDENCIAL — Segredo de negécio correspondente ao teor de clausulas
contratuais].

264. Assim e caso a Notificante ndo celebre um contrato nestes termos, tera a mesma de
conferir ao Mandatério de Desinvestimento (pessoa singular ou coletiva aprovada pela
AdC e indicada pela Notificante) um mandato exclusivo para alienar o Negdcio
Desinvestido, num prazo de [CONFIDENCIAL — Segredo de negdcio correspondente ao
teor de clausulas contratuais].

265. Mais se compromete a Notificante — de forma a manter o efeito estrutural dos
Compromissos apés o Desinvestimento — a ndo adquirir, durante um periodo de
[CONFIDENCIAL - Segredo de negdcio correspondente ao teor de clausulas
contratuais], direta ou indiretamente, a possibilidade de exercer controlo sobre a
totalidade ou parte do Negécio Desinvestido, a menos que, na sequéncia da
apresentacdo de um pedido fundamentado da Notificante que demonstre justa causa, a
AdC considere que a estrutura do mercado se alterou de tal forma que a auséncia de
controlo sobre o Negdcio Desinvestido ja ndo é necessaria para que a Perspetivada
Transacgédo seja considerada compativel com a Lei da Concorréncia.

7.2. Avaliagcdo dos Compromissos

266. A analise aos compromissos apresentados teve por base os principios explicitados nas
Linhas de Orientacdo Sobre Adocao de Compromissos em Controlo de Concentracdes
(doravante “Linhas de Orientag&o”), de acordo com as quais a aceitagao dos mesmos
por parte da AdC observa os requisitos da eficacia, eficiéncia e proporcionalidade.®°

267. Os Compromissos de desinvestimento apresentados pela Notificante implicam um
impacto direto na estrutura de mercado, pelo que se enquadram nos denominados
compromissos de natureza estrutural.

268. Destaca-se que os Compromissos tém como objetivo assegurar a manutencédo de uma
concorréncia efetiva, ndo obstante a concretizacdo de uma operagéo de concentragdo
gue, sem 0sS mesmos, seria suscetivel de proibicédo pela AdC.

269. Mais concretamente, os Compromissos de natureza estrutural visam preservar as
condi¢Bes estruturais de concorréncia que se verificariam na auséncia da operacao de
concentracdo, evitando-se total ou, pelo menos, parcialmente, a perda de rivalidade
concorrencial que resultaria dessa operagéo.

270. A eficacia dos Compromissos de natureza estrutural pressupde, desde logo, que os
bens desinvestidos possam estar na base de uma atividade vidvel, devendo ser
adquiridos por um adquirente adequado, de forma a concorrer eficazmente, de forma
duradoura, com a entidade objeto da concentracgao.

80 Cf. Linhas de Orientacéo, ponto 22.
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7.2.1. Viabilidade e autonomia do objeto de alienacéo

271. De acordo com as Linhas de Orientagdo, O objeto de alienacdo corresponde a um bem
ou a um conjunto de bens, com base nos quais é exercida uma determinada atividade
e que podem corresponder a uma empresa (ou um conjunto de empresas) ou a um ativo
(ou a um conjunto de ativos), de natureza corpérea (v.g. instalagfes, equipamentos ou
stocks) ou incorpérea (v.g. direitos, licencas, marcas ou patentes).8!

272. O principio geral que orienta a determinacdo do ambito do objeto da alienacéo € o de
que esta deve corresponder ao foco do problema concorrencial, correspondendo ainda
a uma atividade que possa concorrer autonomamente de forma viavel.

273. No presente caso, 0 objeto de alienacéo corresponde ao objeto da propria operacao de
concentracao notificada, no que diz respeito ao territério nacional. As Partes envolvidas
sdo empresas multinacionais, com presenca multi-jurisdicional. O compromisso
assumido reverte, na pratica e de forma integral, os seus efeitos em territério portugués.

274. E pois entendimento da AdC que o mesmo corresponde a uma atividade que pode
concorrer autonomamente de forma viavel. Ela inclui todos os ativos e trabalhadores
necessarios para o seu funcionamento.

275. Pese embora o objeto, quer da operacéo de concentracdo quer, concomitantemente,
dos compromissos assumidos ndo inclua as instalacbes de moagem liquida da
vendedora, € disponibilizado, pela Notificante, um pacote de servigos acessorios de que
0 potencial adquirente pode usufruir. Esse pacote inclui a disponibilizacdo de
infraestruturas fisicas nao incluidas no objeto original, o fornecimento de matérias para
transformacéo, servicos de moagem liquida (acordo de toll manufacturing), bem como
outros servicos auxiliares que garantem o bom funcionamento da atividade.

276. Os servigos acessorios incluidos no pacote de compromisso ndo colocam em causa o
carater autobnomo da atividade que a Notificante se propde alienar. Em primeiro lugar,
importa referir que a natureza destes acordos € em tudo similar aos que constam da
operagdo de concentracdo Notificada, sendo estendidos ao novo adquirente. Em
segundo lugar, os mesmos sao transitérios e apenas entram em vigor por vontade do
potencial adquirente para que este possa, durante um periodo limitado de tempo
estabelecer-se com a sua propria infraestrutura (caso ainda nao esteja presente em
territério nacional ou otimizar a infraestrutura existente (no caso de ja ter instalacdes
fisicas).

7.2.2. Critérios de adequabilidade do adquirente

277. Atendendo a que o objetivo do compromisso de alienagéo é o de permitir a entrada ou
expansao de concorrentes no mercado, a alienagdo deve ser efetuada a um adquirente
que permita prosseguir este objetivo.

278. Nesse sentido, os compromissos preveem que, para que seja aprovado, o adquirente
devera satisfazer os seguintes requisitos:

279. Para que seja aprovado pela AdC, o Adquirente deve satisfazer os seguintes requisitos:

o O Adquirente deve ser independente da Notificante e das suas subsidiarias e/ou
filiais;

81 Cf. Linhas de Orientacéo, ponto 64.
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o O Adquirente devera ter os recursos financeiros, experiéncia comprovada e
incentivos para manter e desenvolver o Negdécio Desinvestido como uma for¢ca
competitiva viavel e ativa em concorréncia com a Notificante e os outros
concorrentes; e

o A aquisicéo do Negocio Desinvestido pelo Adquirente ndo deve ser suscetivel de
criar, prima facie, preocupacdes jusconcorrenciais, nem originar o risco de que a
implementacao dos Compromissos seja adiada

280. A AdC considera que o0s requisitos previstos sdo suficientes para garantir a
adequabilidade do adquirente. Adicionalmente, considera ndo ser necessario exigir um
contrato de aquisi¢do vinculativo prévio a presente deciséo (fix-it-first) ou, mesmo, a
implementacdo da operacdo (up-front buyer) para assegurar a transferéncia da
atividade.

7.2.3. Andlise de Risco

281. De acordo com as Linhas de Orientagdo, os compromissos de natureza estrutural
comportam trés categorias de riscos potenciais: (i) riscos de composicéo; (ii) riscos
ligados ao adquirente e; (iii) riscos inerentes aos ativos.

282. Considerando que a avaliacdo do impacto de compromissos € feita a partir de um
analise prospetiva, nenhum pacote de compromissos € isento de riscos. No entanto, a
AdC considera que, no presente caso, esses riscos foram reduzidos para niveis
aceitaveis.

Riscos de composicao

283. Estes decorrem do facto de o conjunto de ativos ou empresas a desinvestir ser
demasiado limitado ou ndo ser apropriado para atrair um adquirente adequado, ou ainda
nao permitir a um adquirente operar de forma eficiente e viavel no mercado.

284. A AdC considera que o risco de composicdo €, neste caso, reduzido. De facto, a
atividade a alienar corresponde a totalidade dos ativos que véao ser adquiridos no ambito
da operacdo de concentragdo. Mais, 0s contratos acessorios temporarios que se
aplicam as Partes na operacdo Notificada sdo extensiveis ao adquirente em sede de
implementacdo de compromissos.

285. Os ativos em causa constituem uma atividade viavel a atrativa para um potencial
adquirente, mesmo levando em linha de conta que os mesmos nao incluem parte das
infraestruturas fisicas da vendedora. Com particular relevancia para potenciais novos
entrantes no mercado nacional, os acordos acessérios permitem ao adquirente
atempadamente implementar as suas infraestruturas fisicas e continuar a fornecer a
carteira de clientes adquirida sem disrup¢des dos fornecimentos, quer em termos de
quantidade, quer em termos de qualidade.

286. Como resultou da andlise jusconcorrencial, a questdo da infraestrutura fisica é
facilmente ultrapassavel, sendo o ativo verdadeiramente relevante a carteira e o
relacionamento/conhecimento dos clientes, que exibem uma forte preferéncia pela
estabilidade de fornecimentos.

Riscos ligados ao adquirente

287. Tipicamente, principal forma de minorar os riscos ligados ao adquirente corresponde a
celebracao, pela notificante, de um contrato que vincule um adquirente & aquisi¢cao do
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activo ou empresa a desinvestir, seja previamente a implementacdo da operacao
(adquirente pré-implementagdo ou —up-front buyer), seja previamente a decisdo da
AdC (adquirente pré-decisado ou “fix-it-first”).

288. Tal como explicado supra, a AdC considera que, no presente caso, 0s ativos a alienar,
(que correspondem aos ativos adquiridos na operagdo notificada) sdo ativos viaveis,
autbnomos, e interessantes para um potencial adquirente ndo sendo, portanto,
necessario adotar solu¢des de vinculacao pré-implementacéo ou pré-decisao.

Riscos inerentes aos ativos

289. De forma a evitar uma deterioracdo, quer da capacidade concorrencial dos ativos, quer
do incentivo das partes a alienacdo atempada dos ativos objeto de alienacdo, os
compromissos preveem nao s6 um prazo suficientemente curto, como também um
conjunto de mecanismos que mitigam, para niveis aceitaveis, 0s riscos inerentes aos
ativos a alienar. Esses mecanismos s&o:

o Definicdo clara do periodo de compromissos e dos periodos de alienacéo

e Entrada em fun¢des de um mandatério de alienacdo ap6s um primeiro periodo de
alienacao;

e Clausula de alienagdo sem pre¢co minimo;

e Adocgdo de medidas provisorias que assegurem a preservacdo da viabilidade,
capacidade comercial e competitividade da atividade a alienar;

e Adocédo de medidas de separacgdo entre o0 negdcio a alienar e os restantes negocios
das Partes;

e Entrada em fungdes de um mandatéario de monitoriza¢ao

7.3. Concluséo sobre o pacote de compromissos

290. Face a todo o supra exposto, a AdC conclui qgue os compromissos propostos pela
Notificante, traduzidos num conjunto de Condi¢cdes e Obrigacdes que integram a
presente Decisao e que resultam, na pratica, na alienacao integral dos Ativos-alvo da
operacgdo de concentracao, sao suficientes, adequados e proporcionais a resolucéo dos
problemas jusconcorrenciais resultantes da operacdo de concentragcdo, e permitem,
com um significativo grau de probabilidade, obviar a eventuais riscos que pudessem
obstaculizar a sua implementacgéo.

291. Nalinha do acima exposto, 0s compromissos propostos pela Notificante, constantes do
Documento de Compromissos de 9 de dezembro de 2020, acima referenciado,
permitindo obviar as referidas preocupacgdes jusconcorrenciais e com vista a assegurar
as condicdes necessarias para a adocao de uma decisdo de ndo oposicdo nos termos
da alinea a) do n.° 1 e do n.° 3 do artigo 53.° da Lei da Concorréncia, sédo aceites pela
AdC.
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8. AUDIENCIA PREVIA

292. Nos termos do n.° 1 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, promoveu-se a audiéncia
prévia da Notificante, tendo-lhe sido comunicado o Projeto de Decisdo da AdC em 18
de dezembro de 2020.

293. Em comunicacéo de 21 de dezembro de 2020, a Notificante ndo apresentou quaisquer
comentarios ao Projeto de Decisao da AdC.

9. DELIBERACAO DO CONSELHO

294. Face ao exposto, o Conselho de Administragéo da Autoridade da Concorréncia, no uso
da competéncia que lhe é conferida pela alinea d) do n.° 1 do artigo 19.° dos Estatutos,
aprovados pelo Decreto-Lei n.° 125/2014, de 18 de agosto, adota uma decisdo de ndo
oposi¢ao, nos termos da alinea a) do n.° 1 e do n.° 3 do artigo 53.° da Lei da
Concorréncia, acompanhada da imposi¢cdo das condigdes e obrigagdes destinadas a
garantir o cumprimento do conjunto de compromissos assumidos pela Notificante, que
se passam a descrever:

DOCUMENTO DE COMPROMISSOS
ASSUMIDOS PELA PIGMENTS PERANTE A AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Introducéo
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No dia 12 de junho de 2020, a Pigments, uma sociedade de direito espanhol,
indiretamente, sociedade-mae do grupo Esmalglass-ltaca-Fritta (“EIF”), notificou junto
da AdC a sua intencdo de adquirir o controlo exclusivo de um conjunto de ativos e
sociedades dedicados ao negocio de revestimentos para a industria ceramica,
pertencentes a Ferro Corporation (“Ferro”) (estas sociedades e ativos, tal como
especificado no formuléario de notificacdo, serdo doravante referidos coletivamente como
o “Negécio Alvo” e a aquisicao da Pigments, sera designada “Perspetivada
Transacao”).

Em 14 de outubro de 2020, a AdC informou a Notificante da sua decisdo de iniciar uma
investigagao aprofundada (a “Decisdo de Passagem a Investigacdo Aprofundada”),
uma vez que considerava que esta investigacdo seria necessaria para abordar
devidamente as duavidas preliminares respeitantes a Perspetivada Transagdo. Na
sequéncia da Decisdo de Passagem a Investigacado Aprofundada, a Notificante realizou
duas apresentacdes a AdC, nos dias 4 de novembro de 2020 e 9 de novembro de 2020,
de forma a disponibilizar elementos adicionais relacionadas com (i) a pressao
concorrencial que a entidade resultante da concentracdo iria enfrentar apdés a
concretizagdo da Perspetivada Transacao, (ii) a auséncia de proximidade concorrencial
entre a Notificante e o Negocio Alvo, (iii) a facilidade com que os clientes podem mudar
(e mudam) de fornecedor, (iv) a desnecessidade de uma presenca fisica local, em
Portugal, para concorrer eficazmente no territério nacional, e (v) a inexisténcia de
barreiras a entrada/expansdo em Portugal (as “Apresentacfes”).

Tendo em conta (i) as preocupagdes incluidas pela AdC na Decisao de Passagem a
Investigacdo Aprofundada e durante as Apresentacdes, e considerando (i) os
constrangimentos de tempo enfrentados pelas Partes em funcdo do prazo final para
Closing da Perspetivada Transagéo estabelecido no Asset and Stock Purchase
Agreement (“ASPA”) — e sem prejuizo de a Notificante ser do entendimento de que a
Perspetivada Transacdo nunca poderia resultar em entraves significativos a
concorréncia e, consequentemente, preencheria 0s requisitos para aprovacdo da
mesma constantes da Lei da Concorréncia — a Notificante propde, nos termos descritos
neste documento, Compromissos formais, sujeitos a ado¢éo de uma decisdo da AdC no
sentido de ndo se opor a Perspetivada Transagdo, com vista a fazer face as
preocupacdes por esta identificadas. A Notificante considera que os Compromissos ora
apresentados sdo uma solucdo pratica e abrangente para as preocupacdes
identificadas pela AdC na Decisdo de Passagem a Investigacdo Aprofundada, bem
como durante as interacdes subsequentes com a Autoridade, e que representam um
esforgo de boa fé por parte da Notificante no sentido de facilitar a emisséo atempada de
uma decisao final de ndo oposi¢cdo no a&mbito deste procedimento.

4. Conforme detalhadamente descrito infra, os Compromissos ora apresentados
consistem num compromisso de desinvestimento, a um terceiro independente e
previamente aprovado pela AdC (o “Adquirente”), da totalidade dos ativos e operagdes
do Negécio Alvo em Portugal, que a Notificante, de outra forma, iria adquirir no &mbito
da Perspetivada Transagédo (doravante o “Negdécio Desinvestido”), garantindo que
determinados acordos transitorios de fornecimento e de prestacdo de servicos sdo
oferecidos para facilitar a transicdo do Negdcio Desinvestido para a esfera do
Adquirente. Em patrticular, incluem:

e Todas as relagdes com clientes produtores de azulejos, em Portugal, incluindo os
respetivos registos e informacdes, inventarios e pagamentos a receber, e direitos
de propriedade intelectual;
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e Todos os trabalhadores (incluindo todos os técnicos de revestimento de azulejos e
designers de azulejos ceramicos) do Negdcio Alvo estabelecidos em Portugal82;

e Todos os ativos corporeos do Negocio Alvo em Portugal que serdo adquiridos pela
Notificante nos termos do ASPA;

e Acordos de fornecimento transitério, nos termos previamente negociados entre a
Notificante e a Ferro, de servigcos de moagem humida (wet milling) em Portugal, por
um periodo maximo de [CONFIDENCIAL - Inf. Contratuais] (na medida em que seja
solicitado pelo Adquirente);

e Fornecimento transitério dos produtos relevantes, em termos previamente
negociados entre a Notificante e a Ferro, para fornecimento transitorio fora de
Portugal, por um periodo [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais] apds a aliena¢éo do
Negécio Desinvestido ao Adquirente, prorrogavel pelo Adquirente por
[CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais] (na medida em que seja requerido pelo
Adquirente); e

e Determinados servicos transitorios (descritos mais detalhadamente infra), na
medida em que sejam solicitados pelo Adquirente.

5. Os Compromissos propostos asseguram que a Perspetivada Transacdo nao criara
entraves significativos a concorréncia efetiva em Portugal (0 que néo teria lugar em
qualquer caso), permitindo ao Adquirente do Negécio Desinvestido substituir o Negécio
Alvo como um concorrente pleno e efetivo no mercado, e constituem uma solugéo
abrangente e duradoura para afastar as preocupagfes jusconcorrenciais
preliminarmente identificadas pela AdC.

6. Com vista a auxiliar a AJC na sua apreciacdo, neste ambito, os elementos supra
mencionados do Negécio Desinvestido encontram-se descritos mais detalhadamente
infra.

Relacdes com clientes e direitos de propriedade intelectual

7. O Nego6cio Desinvestido abrange a totalidade do capital social da Ferro Performance
Materials Portugal, Lda. (“FPMP”), uma subsidiaria detida a 100% pela Ferro, que detém
todas as listas e dados de clientes, bem como correspondéncia, contratos, stocks de
produtos acabados, pagamentos a receber, direitos de propriedade intelectual, e outras
informagfes e documentacdo que seja utilizada ou passivel de ser utilizada, ou que se
relacione principalmente, com clientes localizados em Portugal, na medida em que estes
clientes adquiram qualquer um dos produtos relevantes (fritas e esmaltes (“F&E”), tintas
esmaltadas e tintas digitais) fornecidos pelo Negdcio Alvo. Estes ativos encontram-se
mais bem detalhados no Asset Purchase Agreement celebrado entre a Ferro Industrias
Quimicas (Portugal) Lda. (“FIQP”) e a FPMP em [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais], a
fim de facilitar uma eventual separacao do Negdcio Alvo da Ferro (junto como Anexo
1)8,

8. Conforme demonstrado no Anexo 1 a este documento, o Negocio Desinvestido mantém
relagdes de fornecimento recorrentes com um grande nimero de produtores de azulejos

82 [CONFIDENCIAL — Segredo de Negdcio da Vendedora].

83 A FPMP sempre foi, e continua a ser, detida e exclusivamente controlada pela Ferro.
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em Portugal, incluindo (entre outros) [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais]. Assim, o
Adquirente do Negdcio Desinvestido adquirird uma ampla base de clientes, através da
qual podera competir e crescer no fornecimento de revestimentos cerdmicos para
azulejos, em Portugal.

Trabalhadores

9. Conforme referido supra, o Negdcio Desinvestido inclui todos os trabalhadores do
Negocio Alvo em Portugal que sédo diretamente empregados pela FPMP, na sequéncia
da transferéncia dos contratos de trabalho que tinham com a FIQP para esta sociedade.
Estes incluem os seguintes colaboradores-chave, conforme consta do organograma que
se junta em Anexo 2:

o [CONFIDENCIAL - Segredo de Negécio da Vendedora].

10. O Negécio Desinvestido inclui [CONFIDENCIAL — Segredo de negécio da vendedora]
que, conjuntamente com os trabalhadores supra referidos, constituem toda a equipa que
atualmente trabalha no Negdcio Alvo em Portugal.

11. A experiéncia e familiaridade dos trabalhadores supra mencionados com os clientes do
Negécio Alvo em Portugal, abrangendo todos os produtos relevantes (i.e. F&E, tintas
esmaltadas e tintas digitais), permitird (ainda mais) ao Adquirente estabelecer (ou
expandir) prontamente uma presenga competitiva em Portugal, assegurando que 0s
clientes ndo seréo prejudicados no cenario pés-concentracao por qualquer redugéo no
nivel de servigos técnicos e outros servicos prestados pelo Negécio Alvo em Portugal
(o que a Notificante entende ser a principal preocupacao da AdC no que diz respeito a
Perspetivada Transacgéo).

Equipamento de laboratério e outro eqguipamento

12. O Nego6cio Desinvestido inclui todos os instrumentos, ferramentas e equipamento de
laboratério, bem como todos os outros ativos ndo-imobilidrios relacionados com, ou
utilizados ou passiveis de serem utilizados pelo Negdcio Alvo para prestacéo de apoio
técnico, concecdo de produtos e outros servicos, aos produtores de azulejos em
Portugal®*. [CONFIDENCIAL - Segredo de Negoécio da Vendedora], o Negdécio
Desinvestido tera o acesso e a possibilidade de utilizar tais ativos imobiliarios nos termos
de outras seccdes dos presentes Compromissos, conforme mais bem descrito infra®.

Acordo opcional de Toll Manufacturing para a producao de esmaltes liquidos

13. Como é do conhecimento da AdC, os termos da Perspetivada Transagéo incluem um
acordo de toll manufacturing, segundo o qual a FIQP se compromete a produzir

84 Correspondendo a todos os ativos do Negdcio Alvo em Portugal que a Notificante adquiriria ao abrigo
do ASPA (seccéo 2.1(a)).

85 Embora espaco de armazém possa ser rapida e facilmente encontrado na regido de Aveiro, esta
possibilidade permitira ao Nego6cio Desinvestido continuar a operar, nos termos em que faz
presentemente, durante o periodo em que o Negdécio Desinvestido é transferido para o Adquirente.
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esmaltes liquidos (a partir de esmaltes secos fornecidos para moagem humida pela
Notificante ou por quem esta designe (EIF)) [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais]®,
[CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais]®’, [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais] (o “Acordo
de Toll Manufacturing”)®. Este Acordo de Toll Manufacturing destinava-se a assegurar
a disponibilidade de servigcos locais de moagem, numa base transitéria, até que a EIF
encontrasse alternativas de moagem para os volumes de esmaltes liquidos que
pudessem ser necessarios para abastecer o0s clientes do Negécio Alvo.
[CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais].

14. Nos termos dos Compromissos propostos, a EIF cedera ao Negdécio Desinvestido,
[CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais], todos os seus direitos ao abrigo do Acordo de Toll
Manufacturing que venha a ser celebrado conforme previsto no ASPA. O Negdcio
Desinvestido e, subsequentemente, o Adquirente, terdo, portanto, a liberdade (i) de
obter, junto da FIQP, servicos de moagem humida das F&E que o Negdécio Desinvestido
tenha adquirido (ou que, ap6s a conclusdo do desinvestimento, venham a ser
produzidas pelo Adquirente) por um periodo [CONFIDENCIAL — Informacao contratual],
e (ii) de, a todo o tempo, estabelecer as suas proprias unidades locais de moagem
hamida ou de adquirir servigcos de moagem humida junto de outro fornecedor. De acordo
com os termos previamente negociados entre a Notificante e a Ferro, tais servicos — que
o Negadcio Desinvestido e/ou o Adquirente podem optar por utilizar — assegurardo que o
Negécio Desinvestido tenha acesso a fornecimentos ndo s6 dos volumes de esmaltes
liguidos que sdo atualmente oferecidos pelo Neg6cio Alvo em Portugal, mas também
aos volumes adicionais que possam ser razoavelmente necessarios, a medida que o
Negodcio Desinvestido concorre e se desenvolve no decurso da sua atividade no
mercado®.

15. Embora a Notificante reconheca que, no entendimento da AdC, existe capacidade de
moagem de esmaltes liquidos facilmente disponivel em Portugal, a verdade é que a
prestagdo de servicos ao abrigo do supra descrito Acordo de Toll Manufacturing,
[CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais], proporcionard ao Adquirente uma garantia de
abastecimento durante um periodo de tempo suficientemente lato para lhe permitir
instalar os seus proprios moinhos de liquefacéo (caso ndo os tenha) ou celebrar os seus
préprios acordos comerciais com outras alternativas de fornecimento.

Acordo Transitério de Fornecimento de Produtos

16. A Notificante considera que uma possivel aquisi¢cdo do Negdcio Desinvestido, conforme
descrita supra, representa uma oportunidade atrativa para que outro fornecedor de F&E,
tintas esmaltadas e tintas digitais possa entrar ou expandir-se no territdrio nacional e é
suscetivel de despertar o interesse de um conjunto de potenciais Adquirentes que ja
fornecem F&E, tintas esmaltadas e tintas digitais na Peninsula Ibérica [CONFIDENCIAL
— Estimativas da Notificante]. O Negécio Desinvestido inclui todos os ativos do Negécio
Alvo em Portugal, aos quais se podem atribuir vendas substanciais de cada um dos

86 [CONFIDENCIAL — Segredo de Negécio da Vendedora].

87 Neste sentido, veja-se a nota de rodapé 2 do Acordo de Toll Manufacturing, que determina
[CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais].

88 [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais].
89 A este respeito, [CONFIDENCIAL — Segredo de Negdcio da Vendedora].
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produtos relevantes (F&E, tintas esmaltadas e tintas digitais), eliminando, efetivamente,
qualquer eventual incremento da concentragdo no mercado, em Portugal e
proporcionando ao Adquirente uma excelente plataforma a partir da qual pode concorrer
de forma a assegurar mais fornecimentos®.

17. Tendo em conta que a maior parte da producéo dos produtos relevantes é realizada fora
de Portugal, e que o Negdcio Desinvestido, por si s6, ndo tem capacidade para produzir
0s produtos relevantes, a Notificante disponibiliza-se para celebrar um Acordo de
Fornecimento ao abrigo do qual fornecerd ao Negdcio Desinvestido F&E, tintas
esmaltadas e tintas digitais, de acordo com as suas necessidades, [CONFIDENCIAL —
Inf. Contratuais], sujeito aos termos e condi¢cbes que a Notificante e a Ferro ja acordaram
em relacdo ao fornecimento de produtos relevantes, durante os periodos transitérios
definidos no ASPA®,

18. Os produtos produzidos ao abrigo do Acordo de Fornecimento conformar-se-ao com as
especificagbes de cada produto relevante fornecido pelo Negdcio Desinvestido a partir
da data de concluséo da Perspetivada Transacao. Se o Negocio Desinvestido pretender
oferecer novos produtos ou alterar quaisquer especificacdes dos produtos existentes, a
EIF compromete-se a proceder a tais alteracdes [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais],
a menos que tal seja tecnicamente inexequivel, obrigue a EIF a introduzir alteragdes
Nos seus sistemas ou processos que tenham um efeito material adverso nas operacgdes
em que o produto em causa € produzido, infrinja ou resulte na apropriacdo indevida de
direitos de propriedade intelectual de terceiros ou viole qualquer lei aplicavel.

19. O Acordo de Fornecimento teria um prazo inicial de [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais].
Nem o Negocio Desinvestido, nem o Adquirente [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais],
sendo livres de produzir todos os produtos relevantes, ou qualguer um deles, podendo
também adquiri-los livremente a terceiros. O Neg6cio Desinvestido e o Adquirente
[CONFIDENCIAL - Inf. Contratuais].

20. A Notificante considera que é altamente provavel que um Adquirente aprovado pela AdC
tenha capacidade de produzir os produtos relevantes nas suas proprias instalagfes e
interesse em fornecé-los ao Negoécio Desinvestido, sendo que o Acordo de
Fornecimento proposto [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais] assegurara que o Negdcio
Desinvestido tenha, durante o periodo relevante, uma fonte de fornecimento competitiva
eficiente no plano dos custos e, permitindo ao Adquirente concorrer como um fornecedor
totalmente integrado, em Portugal, mantendo assim a intensa concorréncia que existe,
atualmente, nos mercados relevantes.

Instalacdes e servicos transitorios

21. Afimde assegurar que o Negdécio Desinvestido continue a operar, eficientemente, entre
o closing da Perspetivada Transacdo e a sua integracdo na operacdo do Aquirente, a
Ferro e a FIQP continuardo a disponibilizar ao Negd6cio Desinvestido um conjunto de
instalagBes e servicos, descritos em maior detalhe infra, preservando a independéncia

% Tal como referido no Formulario de Notificagdo, o Negdcio Alvo representa aproximadamente [10-
20]% das vendas de cada um dos produtos relevantes em Portugal.

91 Estes termos e condigfes estao refletidos no Acordo de Fornecimento incluido no Exhibit D-1 do
ASPA (ja junto como Anexo 2.3.1 do Formulario de Notificacdo), que se junta ao presente Documento
como Anexo 4.
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e salvaguardando a informacgéo confidencial do Negdcio Desinvestido em relacdo a
Notificante.

e Instalagdes

[CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais]. No ambito da preparacdo da Perspetivada
Transacao, foi j4 atribuido ao Negocio Alvo um espacgo separado no armazém da FIQP
[CONFIDENCIAL — Segredo de Negécio da Vendedora], bem como o espaco de
escritério e de laboratério que ocupa atualmente. Este armazém e o0 espac¢o de
escritorio/laboratério serdao disponibilizados para uso do Negoécio Desinvestido,
[CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais]®2.

e Tecnologias de informacao (“IT”)

De acordo com as disposi¢cdes gerais do ASPA, a [CONFIDENCIAL - Identificacdo de
fornecedor] (um fornecedor independente de tecnologia e servi¢os de outsourcing de IT)
replicou a plataforma SAP ERP utilizada pela Ferro para desenvolver as suas operagoes
no mundo inteiro, com vista a que a mesma possa ser utilizada pelo Negécio Alvo apos
o closing da Perspetivada Transacdo. Nos termos dos Compromissos propostos, o
Negdcio Desinvestido ir4 utilizar esta plataforma, através de codigos de empresa e de
pais que impedem outros utilizadores da plataforma de aceder aos seus dados,
preservando a independéncia e confidencialidade das respetivas operacdes. A
utilizacdo da plataforma pelo Negdcio Desinvestido serd acompanhada pela prestacao
de servigos de assisténcia por parte de especialistas em IT, ao abrigo de um acordo de
servicos de transicdo, descrito mais detalhadamente infra, [CONFIDENCIAL — Inf.
Contratuais].®®

e Acordo de Servigos Transitorios

A Notificante e a Ferro celebraram um Acordo de Servicos Transitérios (“AST”),
relacionado com a Perspetivada Transacdo, que prevé a migracdo eficiente de um
conjunto de atividades de funcionamento que sédo atualmente fornecidas pela
[CONFIDENCIAL - Inf. Contratuais]®®. Na sequéncia destes Compromissos, a
Notificante designara o Negécio Desinvestido como a entidade a qual a Ferro devera
fornecer esses servicos transitorios da forma, pelo periodo e ao custo estabelecidos no
AST (conforme previsto no AST, [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais], para que o
Negocio Desinvestido possa continuar a operar sem interrupcdo até a sua venda e
integracdo nas operagdes do Adquirente.

Proposta de Compromissos

92 Conforme referido no paragrafo (12) supra, o Negocio Desinvestido serd proprietario de todo o
equipamento de laboratério e de escritério que esteja principalmente relacionado com, ou seja
atualmente utilizado ou passivel de utilizagdo pelo Negocio Alvo. Na medida em que qualquer outro
equipamento for atualmente utilizado pela FIQP, tanto para revestimentos de azulejo como para outros
revestimentos, o Negdcio Desinvestido tera a possibilidade de continuar a utilizar esse equipamento,
de acordo com o uso atual, [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais].

93 [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais].
94 Exhibit F-1 do ASPA, junto como Anexo 5.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 50
sido considerado como confidencial.



x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

Versao Publica

22.

23.

24.

25.

26.

Nos termos dos Artigos 50.°, n.° 2, 51.° n.° 1 e 53.° n.° 3, da Lei da Concorréncia, a
Notificante compromete-se, perante a AdC, a adotar os seguintes Compromissos
(conforme definidos infra).

Os Compromissos apresentados neste documento (“Documento de Compromissos”)
entrardo em vigor na Data de Implementacdo e fazem parte integrante da Decisdo
(conforme melhor definido infra).

Os prazos estabelecidos no presente Documento de Compromissos em dias
correspondem, salvo indicagdo em contrdrio, a dias Uteis e a sua contagem devera ser
suspensa aos sabados, domingos, feriados nacionais e feriados da cidade de Lisboa,
exceto quando se indique expressamente o contrario.

Todos os prazos referidos neste documento ficardo suspensos engquanto a AdC se
encontrar a tomar as decisdes necessarias e relacionadas com os Compromissos, nos
termos deste Documento de Compromissos.

O presente Documento de Compromissos deve ser interpretado nos termos da Decisdo
e da Lei da Concorréncia (conforme melhor definido infra).
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Seccao A. Definicdes

. Para efeitos dos presentes Compromissos, os termos em seguida (no singular ou no plural),
que ainda ndo tenham sido definidos neste Documento, assumem o seguinte significado:

Acordo de Fornecimento: o acordo descrito no pardgrafo (31) (incluindo as alineas (a) e (b))
destes Compromissos.

Acordo de Toll Manufacturing: o contrato de toll manufacturing para a moagem de esmaltes
liquidos [CONFIDENCIAL — Informacgao contratual], essencialmente sob a forma do Anexo E-2
do ASPA (que se encontra apenso como Anexo 3).

Adquirente: a entidade aprovada pela AdC como adquirente do Negdcio Desinvestido, de
acordo com os critérios estabelecidos na Secgdo D infra.

Closing: a transferéncia do Negdcio Alvo para a Notificante de acordo com os termos previstos
no ASPA.

Compromissos: o conjunto de compromissos identificados detalhadamente na Secc¢ado B infra,
assumidos pela Notificante, perante a AdC, no ambito da Perspetiva Transacao.

Data da Decisdo: a data da notificacdo formal da Decisdo, a Notificante, pela AdC.
Data de Implementagao: data do Closing da Perspetivada Transacao.

Decisdo: a decisdo final de ndo oposicdo da AdC no &mbito da Operacdo de Concentracao, nos
termos do Artigo 50.2, n.2 2,ex vi o Artigo 53.2, n.2 1, alinea a), e n.2 3, da Lei da Concorréncia,
com a imposicao de condi¢cdes e obrigacdes de forma a garantir o cumprimento dos
Compromissos assumidos pela Notificante.

Desinvestimento: a transferéncia do Negdcio Desinvestido para o Adquirente, de acordo com
os termos previstos no contrato de compra e venda a celebrar entre a Notificante e o
Adquirente.

EIF: Grupo Esmalglass-ltaca, uma empresa indiretamente detida e controlada exclusivamente
pela Notificante.

FIQP: Ferro Industrias Quimicas (Portugal) Lda., sociedade de responsabilidade limitada por
guotas constituida em Portugal, com sede social na Rua da Industria, Costa do Valado, 3810-
910 Oliveirinha, concelho de Aveiro, registada na Conservatéria do Registo Comercial sob o
numero 503574945.

FPMP: Ferro Performance Materials Portugal, Lda., uma sociedade de responsabilidade
limitada por quotas constituida em Portugal.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 52
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Mandatario de Desinvestimento: uma ou mais pessoas singulares ou coletivas que sejam
aprovadas pela AdC e indicadas pela Notificante, e que tenham recebido o Mandato exclusivo
para alienar o Negdcio Desinvestido, durante o Periodo de Desinvestimento do Mandatdrio,
ao Adquirente, [CONFIDENCIAL — Estrutura de compromissos].

Mandatdrio de Monitoriza¢ao: entidade terceira, contratada pela Notificante e previamente
aprovada pela AdC, nos termos da Seccdo E infra, que monitorizard a execuc¢do dos
Compromissos e o total cumprimento do presente Documento de Compromissos pela
Notificante.

Mandatario: o Mandatario de Monitorizacdo ou o Mandatario de Desinvestimento (conforme
0 caso).

Negdcio Alvo: determinadas sociedades comerciais e ativos pertencentes ao negécio de
revestimentos para a industria ceramica da Ferro Corporation (tal como especificados no
formulario de notificacdo submetido a AdC a 11 de junho de 2020, e no ASPA).

Negdcio Desinvestido: a Ferro Performance Materials Portugal, Lda., juntamente com os
ativos e obrigacdes descritos na Seccdo B.

Partes: a Notificante e a Ferro Corporation.

Periodo de Compromissos: exceto indicacdo expressa em contrario, o periodo de
[CONFIDENCIAL — Estrutura de compromissos] anos desde a Data da Notificacdo da Decisdo,
durante o qual os Compromissos estardao em vigor.

Periodo de Desinvestimento: o periodo de [CONFIDENCIAL — Estrutura de compromissos]
meses contados desde a Data de Implementacdo até ao fim do Periodo de Desinvestimento
do Mandatario.

Periodo de Desinvestimento do Mandatario: o periodo de [CONFIDENCIAL — Estrutura de
compromissos] meses contados desde o fim do Primeiro Periodo de Desinvestimento.

Periodo para Closing do Desinvestimento: o periodo que o Adquirente necessite, até ao
maximo de [CONFIDENCIAL — Estrutura de compromissos] meses contados desde a aprovacao
do Aquirente e das condi¢des de venda pela AdC.

Perspetivada Transagdao: a concentragao notificada a AdC, identificada pela AdC como
processo Ccent. n.2 16/2020 — Pigments Spain, S.L. / Ferro Corporation, que visa a aquisi¢ao
do controlo exclusivo, por parte da Pigments Spain, de um conjunto de ativos e sociedades
comerciais dedicados ao negdcio de revestimentos para a industria ceramica da Ferro
Corporation.

Primeiro Periodo de Desinvestimento: o periodo de [CONFIDENCIAL — Estrutura de
compromissos] meses contados desde a Data da Notificacdo da Decisdo, durante o qual a

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetdo exato haja 53
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28.

29.

30.

Notificante deverd assumir a responsabilidade de encontrar um Adquirente adequado para o

Negdcio Desinvestido.

Produtos Relevantes: fritas e esmaltes (F&E), tintas esmaltadas, e/ou tintas digitais, como

definidos na notificacdo apresentada junto da AdC em 11 de junho de 2020.

Territério: Portugal.

Seccdo B. Compromissos

A Notificante compromete-se a adotar os seguintes Compromissos, sujeitos a ado¢do de uma

decisdao pela AdC autorizando a Perspetivada Transagao.

B.1. Transferéncia do Negdcio Desinvestido

A Notificante compromete-se a transferir o Negdcio Desinvestido para o Adquirente aquando
da Data de Implementagado.

O Negdcio Desinvestido sera constituido pela totalidade do capital social da FPMP, que a partir

da Data de Implementacao integrara:

(a).

(b).

(c).

(d).

A propriedade exclusiva e acesso a todas as listas e registos de clientes,
correspondéncia, contratos, inventarios/stocks de produtos acabados, pagamentos a
receber, direitos de propriedade intelectual, e outras informacdes e documentacado
gue seja primeiramente utilizada ou passivel de ser utilizada, ou que se relacione,
principalmente, com clientes localizados em Portugal, na medida em que a estes sejam
fornecidos, pelo Negécio Alvo, qualquer dos Produtos Relevantes, tal como
especificado no Exhibit 1.1. do Asset Purchase Agreement datado de [CONFIDENCIAL
— Inf. Contratuais], entre a FIQP e a FPMP, junto como Anexo 1;

Todos os trabalhadores do Negdcio Alvo localizados em Portugal, que correspondem
aos [CONFIDENCIAL — Segredo de Negdcio da Vendedora] trabalhadores
representados no organograma junto como Anexo 2;

Todos os instrumentos, ferramentas e equipamento de laboratério, bem como todos
os demais bens nao-imobilidrios, que se relacionem, principalmente, com o Negbcio
Alvo em Portugal, ou que sejam utilizados ou passiveis de utilizacdo pelo mesmo; e

A cessdo exclusiva de todos os direitos e interesses da Notificante ao abrigo do Acordo
de Toll Manufacturing para producdo de esmaltes liquidos através de moagem
humida.
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31.

32.

B.2. Fornecimento Transitério de Produtos e Servicos

A Notificante compromete-se a celebrar um acordo com o Negdcio Desinvestido (ou a fazer
com que a EIF celebre um acordo com o Negécio Desinvestido) que produzira efeitos na Data
de Implementacdo, [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais], e que corresponderd, substancialmente,
ao Anexo 4 Através deste acordo, a Notificante compromete-se a:

(a). Fornecer ao Negodcio Desinvestido os Produtos Relevantes nos termos das
necessidades deste (ou de parte das necessidades tal como especificadas pelo Negdcio
Desinvestido), [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais], comprometendo-se ainda a:

(i) aceitar as especificagbes de qualquer Produto Relevante que seja fornecido
pelo Negdcio Desinvestido a partir da Data de Implementacgao; ou

(ii)  aceitar as novas especificagGes para um Produto Relevante estabelecidas pelo
Negdcio Desinvestido, quando [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais] a EIF
determine que é tecnicamente viavel cumprir essas novas especificacdes e que,
ao fazé-lo, ndo serd obrigada a proceder a uma alteracdo dos seus sistemas ou
processos suscetivel de ter um efeito material adverso nas suas operac¢des de
producao, de infringir ou a apropriar-se indevidamente dos direitos de
propriedade intelectual de terceiros, ou de violar qualquer lei aplicavel.

(b). O Acordo de Fornecimento devera prever expressamente que o Negdcio Desinvestido
[CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais], sendo livre de adquirir todos ou qualquer dos
Produtos Relevantes ao Adquirente do Negdcio Desinvestido e/ou a um ou mais
terceiros, [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais].

A Notificante compromete-se a celebrar um ou mais acordos com o Negdcio Desinvestido (ou
fazer com que a Ferro Corporation ou a FIQP, conforme o caso, celebre um ou mais acordos
com o Negdcio Desinvestido) — com producdo de efeitos, separadamente na Data de
Implementagao — no sentido de:

(a). Disponibilizar, para uso do Negdcio Desinvestido, [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais]
de espaco de armazenamento coberto e os [CONFIDENCIAL — Segredo de Negdcio da
Vendedora] de espaco de armazenamento ndo coberto que foram atribuidos ao
Negdcio Desinvestido, e o espaco de escritorio e laboratério que tém vindo a ser
utilizados pelo Negédcio Desinvestido, [CONFIDENCIAL — Inf. Contratuais];

(b).  Permitir e facilitar a utilizagdo pelo Negdcio Desinvestido da Plataforma SAP ERP do
Negdcio Alvo, com cddigos de empresa e de pais apropriados que impecam o Negbcio
Alvo ou outro utilizador da plataforma de aceder aos registos e dados comerciais
confidenciais do Negdcio Desinvestido;

(c). Ceder ao Negdcio Desinvestido, se solicitado pelo Adquirente, [CONFIDENCIAL — Inf.
Contratuais]todos os direitos e interesses adquiridos pela Notificante ou por quem
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33.

34.

35.

36.

37.

esta designe no e ao abrigo do Acordo de Toll Manufacturing (definido supra) para
producdo de esmaltes liquidos através de moagem humida; e

(d).  Prestar servigos transitérios ao Negdcio Desinvestido na forma, pelo periodo e ao
custo estabelecido no Acordo de Servicos Transitorios celebrado entre as Partes
(Exhibit F-1 do ASPA (Anexo 5 do presente documento)), de modo a facilitar a migracao
eficiente das varias fun¢des gerais neste identificadas, da Ferro Corporation para o
Negdcio Desinvestido.

B.3. Condicdes de implementacdo dos Compromissos

A Notificante compromete-se a desinvestir, ou a determinar o desinvestimento do Negdcio
Desinvestido, até ao final do Periodo de Desinvestimento, a um Adquirente e nos termos
condicGes de aquisicdo aprovadas pela AdC, de acordo com o procedimento descrito na
Seccdo D dos presentes Compromissos.

Com vista a proceder ao Desinvestimento, a Notificante compromete-se a encontrar um
Adquirente e a celebrar um contrato de compra e venda vinculativo para a venda do Negécio
Desinvestido, dentro do Primeiro Periodo de Desinvestimento.

Se a Notificante ndo tiver celebrado um contrato nestes termos, no final do Primeiro Periodo
de Desinvestimento, terd de conferir ao Mandatario de Desinvestimento um mandato
exclusivo para alienar o Negdcio Desinvestido, no Periodo de Desinvestimento do Mandatario,
de acordo com o procedimento descrito na Secgao E.

B.4. Cumprimento dos Compromissos

Os Compromissos considerar-se-ao cumpridos pela Notificante se:

(a). no final do Periodo de Desinvestimento, a Notificante ou o Mandatario de
Desinvestimento tiverem celebrado um contrato de compra e venda vinculativo, tal
como aprovado pela AdC, em conformidade com o procedimento descrito na Secgao
D;

(b). o Desinvestimento tiver lugar dentro do Periodo para Closing do Desinvestimento;

(c). adaum dos acordos acessérios, na medida em que sejam requeridos pelo Adquirente,
permanecer em vigor até ao final do respetivo prazo (incluindo qualquer prorrogacao
aplicavel, nos termos destes) ou até a respetiva denuncia pelo Adquirente; e

(d). durante o Periodo de Compromissos, a Notificante ndo adquirir o controlo da
totalidade ou de parte do Negécio Desinvestido, de acordo com o paragrafo (37).

De forma a manter o efeito estrutural dos Compromissos apdés o Desinvestimento, a
Notificante ndo adquirird, durante o Periodo de Compromissos, direta ou indiretamente, a
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possibilidade de exercer controlo sobre a totalidade ou parte do Negdcio Desinvestido, a
menos que, na sequéncia da apresentac¢ao de um pedido fundamentado da Notificante que
demonstre justa causa, a AdC considere que a estrutura do mercado se alterou de tal forma
gue a auséncia de controlo sobre o Negdcio Desinvestido jd ndo é necessaria para que a
Perspetivada Transacao seja considerada compativel com a Lei da Concorréncia.

Seccdo C. Compromissos Relacionados

C.1. Preservacao da viabilidade, capacidade comercial e competitividade

38. A partir da Data de Implementacdo até ao Desinvestimento, a Notificante devera preservar
ou providenciar a preservacdao da viabilidade econdmica, capacidade comercial e
competitividade do Negdcio Desinvestido, de acordo com as boas prdticas comerciais, e
devera minimizar tanto quanto possivel qualquer risco de perda do potencial competitivo do
Negdcio Desinvestido.

39. Em particular, a Notificante compromete-se a:

(a). nadorealizar qualquer acdo que possa ter um impacto prejudicial significativo no valor,
gestdao ou competitividade do Negdcio Desinvestido ou que possa alterar a natureza e
ambito da atividade, ou a estratégia industrial ou comercial ou a politica de
investimento do Negdcio Desinvestido;

(b). disponibilizar, ou procurar disponibilizar, recursos suficientes para o desenvolvimento
do Negécio Desinvestido, com base no prosseguimento dos business plans existentes
a data do Closing;

(c). tomar todas as medidas razodveis, ou providenciar para que todas as medidas
razoaveis sejam tomadas, no sentido de encorajar os trabalhadores a permanecerem
no Negdcio Desinvestido, durante o Periodo de Compromissos;

(d). ndo solicitar ou empregar qualquer trabalhador do Negdcio Desinvestido, a ndo ser
gue o contrato de trabalho do trabalhador em questdo tenha sido anteriormente feito
cessar pelo Negdcio Desinvestido.

C.2. Obrigacao de separacao

40. A Notificante compromete-se a manter o Negdcio Desinvestido separado do(s) restante(s)
negodcio(s) e operacdes sob o seu controlo desde a Data de Implementacdo até ao
Desinvestimento.
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42.

43.

44,

45,

46.

C.3. Confidencialidade

A Notificante implementard, ou procurara que sejam implementadas, todas as medidas
necessdrias para assegurar que, ap6s a Data de Implementacdo, ndao obterd qualquer
Informacao Confidencial relacionada com o Negdcio Desinvestido e que qualquer Informacao
Confidencial obtida antes da Data de Implementacdo serd restituida ao Negdcio Desinvestido
ou eliminada, conforme o caso, e ndo sera utilizada por qualquer negdcio ou operacdo sob o
controlo da Notificante.

C.4. Due diligence

De forma a permitir aos potenciais Adquirentes a realizacdo de uma due diligence adequada
do Negodcio Desinvestido, a Notificante deverd, sujeita as garantias habituais de
confidencialidade, fornecer aos potenciais Adquirentes todas as informacdes relativas ao
Negdcio Desinvestido que possam ser razoavelmente exigidas por estes.

C.5. ObrigacGes de reporte

A Notificante deverd apresentar a AdC e ao Mandatdrio de Monitorizagao relatérios escritos
relativos a potenciais Adquirentes do Negécio Desinvestido e desenvolvimentos nas
negociacdes com os referidos potenciais Adquirentes, no maximo de 10 dias apds o final de
cada més seguinte a Data de Implementacao, ou a pedido da AdC.

A Notificante deverd apresentar uma lista de todos os potenciais Adquirentes que tenham
manifestado interesse em adquirir o Negdcio Desinvestido a AdC e ao Mandatario de
Monitoriza¢cdo em cada fase do processo de desinvestimento, bem como uma cépia de todas
as ofertas feitas por potenciais Adquirentes no prazo de 10 dias apds a sua rececao.

A Notificante devera informar a AdC e o Mandatario de Monitorizacdao sobre a disponibiliza¢ao
da documentagdo em data room e o procedimento de due diligence e devera apresentar uma
copia de qualquer memorando preparado para o efeito (i.e., info-memo) a AdC e ao
Mandatdrio de Monitorizacdo antes de enviar tal memorando aos potenciais Adquirentes.

Secgdo D. O Adquirente

Para que seja aprovado pela AdC, o Adquirente deve satisfazer os seguintes requisitos:

(a). O Adquirente deve ser independente da Notificante e das suas subsidiarias e/ou filiais;
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(b). O Adquirente devera ter os recursos financeiros, experiéncia comprovada e incentivos
para manter e desenvolver o Negdcio Desinvestido como uma forga competitiva vidvel
e ativa em concorréncia com a Notificante e os outros concorrentes;

(c). Aaquisicdo do Negdcio Desinvestido pelo Adquirente ndo deve ser suscetivel de criar,
prima facie, preocupagdes jusconcorrenciais, nem originar o risco de que a
implementacdo dos Compromissos seja adiada.

Quando um acordo com um Adquirente tiver sido alcangado, a Notificante devera, no prazo
de uma semana, apresentar a AdC e ao Mandatdrio de Monitorizagdo uma proposta
totalmente documentada e fundamentada neste ambito, incluindo uma cépia do(s)
contrato(s) finais, que estardo condicionados a aprovacdo da AdC.

O contrato de compra e venda (bem como os acordos acessorios) relativos ao desinvestimento
do Negdcio Desinvestido estara condicionado a aprovagao da AdC. Tal aprovagao ou rejeicao
fundamentada da proposta da Notificante deverd ser apresentada pela AdC no prazo de um
més apos a rececao da mesma. Na auséncia de aprovacao expressa ou rejeicdo fundamentada
no prazo referido, a mesma sera considerada como tendo sido aceite pela AdC.

Seccdo E. Mandatarios

E.1 Processo de Selecdo dos Mandatarios

A Notificante devera indicar um Mandatdrio de Monitorizacdo para levar a cabo as funcdes
descritas nestes Compromissos. A Notificante compromete-se a nao implementar a
Perspetivada Transac¢ao antes da designacdao do Mandatario de Monitorizagao.

Se a Notificante ndo tiver celebrado um contrato de compra e venda relativo ao Negdcio
Desinvestido um més antes do fim do Primeiro Periodo de Desinvestimento ou se a AdC tiver
rejeitado um Adquirente proposto pela Notificante nessa altura ou posteriormente, a
Notificante nomeard um Mandatario de Desinvestimento. A nomeacdo do Mandatario de
Desinvestimento produzira efeitos no inicio do Periodo de Desinvestimento do Mandatario.

O Mandatario de Monitorizacao devera:

(a). aquando da sua nomeacdo, ser independente face a Notificante e as subsidiarias e/ou
afiliadas;

(b). possuirtodas as qualificagGes necessarias para levar a cabo o seu mandato. A titulo de
exemplo, deverd demonstrar suficiente experiéncia como banco de investimento,
consultor ou auditor; e

(c). ndo estar, nem poder passar a estar, numa situacdo de conflito de interesses.
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53.

54.

55.
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O(s) Mandatdrio(s) deverdo ser remunerado(s) pela Notificante de forma que ndo impeca o
cumprimento independente e efetivo do seu mandato. Em particular, quando o pacote de
remuneracdao de um Mandatario de Desinvestimento inclua uma success fee associada ao
valor final da venda do Negdcio Desinvestido, tal success fee apenas poderd ser recebida se o
desinvestimento tiver lugar dentro do Periodo de Desinvestimento do Mandatario.

A Notificante deverd submeter a AdC o nome ou nomes de uma ou mais pessoas singulares
ou coletivas que propde nomear como Mandatdrio de Monitorizagdo, para aprovagdo, em nao
mais do que duas semanas apoés a Data de Implementagdo. No maximo de um més antes do
fim do Primeiro Periodo de Desinvestimento, a Notificante deverd submeter a AdC, para
aprovacao, uma lista de uma ou mais pessoas singulares ou coletivas que propde nomear
como Mandatario de Desinvestimento.

A AdC dispde de discricionariedade quanto a aprovac¢do ou rejeicao do(s) Mandatdrio(s)
proposto(s), bem como para sujeitar o mandato proposto a quaisquer modificacbes que
considere necessarias para que o Mandatario possa cumprir com as suas obrigacdes. O
Mandatdrio sera nomeado no prazo de uma semana apds a aprovacdo da AdC, de acordo com
o mandato aprovado pela mesma.

E.2. Funcdes e atribuicdes do Mandatario

O Mandatario assumira os deveres e obrigacées especificados infra, de forma a assegurar o
cumprimento dos Compromissos.

De acordo com a Seccdo C destes Compromissos, o Mandatdrio de Monitorizacdo devera:

(a). monitorizar a preservacdo da viabilidade econdmica, capacidade comercial e
competitividade do Negdcio Desinvestido e manter a separacao entre Negdcio
Desinvestido e o negdcio da Notificante;

(b). supervisionar a gestdo do Negdcio Desinvestido como uma entidade distinta passivel
de ser vendida;

(c). analisar e avaliar potenciais Adquirentes, bem como a evolucdo do processo de
desinvestimento;

(d). disponibilizar a AdC um relatério mensal relativo ao progresso do processo de
desinvestimento, no prazo de 10 dias apds o final de cada més; e

(e). informar imediatamente, por escrito, a AdC, caso conclua, de forma fundamentada,
gue a Notificante ndo estd a cumprir os presentes Compromissos.

Se o Mandatdrio de Monitorizacdo e o Mandatario de Desinvestimento ndao forem as mesmas
pessoas singulares ou coletivas, o Mandatario de Monitorizacdo e o Mandatario de
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64.

65.

Desinvestimento deverdo cooperar estreitamente entre si durante e para efeitos da
preparacao do Periodo de Desinvestimento do Mandatédrio, a fim de facilitarem o
cumprimento das respetivas atribuig¢des.

E.3. Deveres e obrigacdes do Mandatario de Desinvestimento

Dentro do Periodo de Desinvestimento do Mandatario, [CONFIDENCIAL — Estrutura de
Compromissos] tenham sido aprovados pela AdC de acordo com a Decisdo e os
Compromissos, em conformidade com a Sec¢dao D destes Compromissos.

O Mandatario de Desinvestimento [CONFIDENCIAL — Estrutura de Compromissos].

O Mandatdrio de Desinvestimento deverd salvaguardar os legitimos interesses financeiros da
Notificante, [CONFIDENCIAL — Estrutura de Compromissos].

Durante o Periodo de Desinvestimento do Mandatario, o Mandatario de Desinvestimento
devera disponibilizar a AdC um relatério mensal completo relativo a evolugao do processo de
desinvestimento. Tais relatérios deverao ser apresentados no prazo de 10 dias apds o final de
cada més.

E.4. Substituicdo, demissdo e renomeacdo do Mandatario

A AdC podera, apds ouvir o Mandatario e a Notificante, exigir que a Notificante substitua o
Mandatdrio se este deixar de desempenhar as suas funcbes ao abrigo dos Compromissos ou
caso se verifique outra causa atendivel, nomeadamente a exposicdo do Mandatario a um
conflito de interesses.

A Notificante poderd, com a aprovacao prévia da AdC, substituir o Mandatario, desde que tal
substituicdo seja devidamente fundamentada e tenha por base motivos razoaveis.

Caso o Mandatdrio seja afastado, este podera ser obrigado a continuar em funcdes até que
seja nomeado um novo Mandatario e o Mandatario atual Ihe tenha fornecido todas as
informacgdes relevantes.

O Mandatdrio sé deixara de atuar como tal apds a AdC o ter exonerado das suas funcdes,
depois de todos os Compromissos confiados ao Mandatario terem sido implementados ou
dispensados pela AdC, de acordo com a Seccdo F do presente documento. Ndo obstante, a
AdC pode, a todo o tempo, requerer a renomeacdo do Mandatario de Monitorizacdo se
posteriormente se verificar que os Compromissos poderdo nao ter sido plena e devidamente
implementados.
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Seccdo F. Clausula de Revisao

A AdC podera prorrogar os prazos previstos nos Compromissos em resposta a um pedido
fundamentado da Notificante ou, caso se justifique, por sua prépria iniciativa. Quando a
Notificante solicitar a prorrogacdo de um prazo, deverda apresentar a AdC um pedido
fundamentado, no prazo maximo de um més antes do termo deste, demonstrando uma causa
atendivel para esse pedido de prorrogacao.

A AdC poderd ainda, respondendo a um pedido fundamentado da Notificante, e mediante
causa atendivel, eliminar, modificar ou substituir alguma ou algumas das obrigacdes
assumidas no ambito dos presentes Compromissos. Este pedido devera ser acompanhado de
um relatério do Mandatdrio de Monitorizacdo, que deverd, ao mesmo tempo, disponibilizar
uma versao ndo confidencial a Notificante. O pedido ndo devera ter como efeito a suspensao
da obrigacdao e, em particular, a suspensao do termo de qualquer prazo dentro do qual o
compromisso tenha que ser cumprido.

Seccdo G. Entrada em vigor

Estes Compromissos entram em vigor na Data da Decisao.

Lisboa, 22 de dezembro de 2020

O Conselho de Administracdo da Autoridade da Concorréncia,

X

Margarida Matos Rosa
Presidente
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Maria Jodo Melicias Miguel Moura e Silva
Vogal Vogal
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ANEXOS AO DOCUMENTO DE COMPROMISSOS

Lista de Anexos

Asset Purchase Agreement assinado em 1 de junho de 2020, entre
a Portugal Revisto a Ferro Industrias Quimicas (Portugal) Lda. e
Ferro Performance Materials Portugal, Lda.

Organograma dos Trabalhadores Portugueses do Negocio Alvo

Exhibit E-2 do ASPA (Modelo do Acordo de Toll Manufacturing
para Moagem de Esmaltes Liquidos)

Exhibit D-1 do ASPA (Modelo do Acordo de Fornecimento de
Produtos)

Exhibit F-1 do ASPA (Modelo do Acordo de Servicos Transitorios)
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Anexo 1
Asset Purchase Agreement assinado em [CONFIDENCIAL - Informacdes
Contratuais], entre a Industrias Quimicas (Portugal) Lda. e Ferro Performance
Materials Portugal, Lda.

[Anexo CONFIDENCIAL - Informacgfes Contratuais].
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Anexo 2
Organograma dos Trabalhadores Portugueses do Negocio Alvo

[Anexo CONFIDENCIAL - Informagfes Contratuais].
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Anexo 3
Exhibit E-2 do ASPA (Modelo do Acordo de Toll Manufacturing para Moagem
de Esmaltes Liquidos)

[Anexo CONFIDENCIAL - Informagfes Contratuais].
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Anexo 4
Exhibit D-1 do ASPA (Modelo do Acordo de Fornecimento de Produtos)

[Anexo CONFIDENCIAL - Informagfes Contratuais].
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Anexo 5
Exhibit F-1 do ASPA (Modelo do Acordo de Servi¢cos Transitorios)

[Anexo CONFIDENCIAL - Informagfes Contratuais].
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