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DECISAO DE NAO OPOSICAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 59/2025 - ACO Il / Transfor

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 24 de julho de 2025, foi notificada a Autoridade da Concorréncia (“AdC”), nos termos dos
artigos 37.° e 44.° da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio (“Lei da Concorréncia”), a operacdo de
concentracdo que consiste na aquisicdo, pela ACO Il May S.A.R.L. (“ACO II” ou “Grupo Arrow”),
do controlo exclusivo da Transfor Group S.A. (“Transfor”) e respetivas subsidiarias.

2. As atividades das empresas envolvidas sdo as seguintes:

ACO Il - empresa com sede no Luxemburgo, parte do Grupo Arrow. As atividades do
Grupo Arrow, em Portugal, correspondem a gestdo de créditos vencidos e de cobranga
duvidosa (“non-performing loans” ou “NPLs"), gestdo de créditos vivos (“performing
loans” ou “PLs"), investimentos imobiliarios e operacdes turisticas, através da Whitestar,
Restart Capital, Norfin, Details - Hospitality, Sports & Leisure, a exploracdo de
empreendimentos de alojamento turistico e de campos de golfe, producdo e
comercializacdo de pavimentos e revestimentos ceradmicos, comercializacdo de
mobilidrio e equipamentos para hotelaria, explora¢do de plataformas de veiculos
usados, atividades de educacao e formacdo.

Nos termos e para os efeitos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, o Grupo da
Notificante realizou, em 2023", cerca de € [>100] milhdes em Portugal.

Transfor - grupo portugués ativo no setor da engenharia e construcdo, em particular,
através das respetivas subsidiarias, na construcdo civil, carpintaria e serralharia
industrial, remodelacdo de interiores e projetos de sustentabilidade.

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

3. A operacdo notificada configura uma concentra¢do de empresas na acecdo da alinea b) do
n.° 1 do artigo 36.° da Lei da Concorréncia, conjugada com a alinea a) do n.° 3 do mesmo
artigo, e esta sujeita a obrigatoriedade de notificacdo prévia por preencher a condicdo
enunciada na alinea c¢) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

' Segundo informacdo prestada, o volume de negécios da Notificante para 2024, em Portugal, ndo estd ainda

disponivel.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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2. MERCADOS RELEVANTES e AVALIACAO JUSCONCORRENCIAL
2.1. Mercados Relevantes

4, A Adquirida, através das suas subsidiarias, presta servicos de (i) construcdo civil, (ii)
carpintaria e serralharia industrial, (iii) remodelacdo de interiores e (iv) projetos de
sustentabilidade

5. A Notificante enquadra as atividades da Adquirida, seguindo a pratica deciséria da AdC, nos
seguintes mercados relevantes?:

(i) Mercado da construgdo civil e obras publicas, em Portugal, deixando em aberto a sua
exata delimitag¢do;?

(i)  Mercado da prestacdo de servicos de desenho, constru¢do e comercializacdo de
estruturas metdlicas para a construcao civil, em Portugal, deixando em aberto a sua
exata delimita¢do;*

(iii)  Mercado do fabrico e comercializacdo de mobiliario (incluindo servigos de decoracdo
e instalacdo de mobiliario), em Portugal, deixando em aberto a sua exata delimitacdo;>

(iv) Mercado da construcdo chave-na-mdo de centrais fotovoltaicas, em Portugal,
deixando em aberto a sua exata delimitacdo;®

(v) Mercado da prestacdo de servicos de consultoria em eficiéncia energética, em
Portugal, deixando em aberto a sua exata delimitacdo.”

6. Por sua vez, o grupo Arrow opera, em Portugal, um conjunto relevante de estabelecimentos
hoteleiros e campos de golfe, atuando também na produg¢ado e comercializagdo de ceramica,

2 A Notificante deixou a exata delimitacdo dos mercados relevantes em aberto, alegando que inexistem
efeitos jusconcorrenciais decorrentes da presente operagao, independentemente da defini¢do que se adote.

3 Por referéncia as decisdes da AdC nos processos Ccent. 72/2023 - Visabeira Global / HCI, de 6/12/2023, e
Ccent. 24/2016 - Vallis / Catarino, de 07/07/2016.

4 Por referéncia as decisdes da AdC nos processos Ccent. 50/2008 - Opway / Construtora do Tamega
(Madeira), de 08/09/2008, e Ccent. 52/2023 - Metalogalva / Grupo Electrofer, de 11/10/2023.

> Por referéncia as decisdes da AdC nos processos Ccent. 24/2016 - Vallis / Catarino, de 07/07/2016, e Ccent.
22/2024 - Oxy Capital / Cicomol, de 13/05/2024.

6 Por referéncia as decisGes da AdC nos processos Ccent. 44/2023 - Greenvolt / Ibérica, de 13/09/2023, e
Ccent. 07/2024 - GVK Omega / Greenvolt, de 27/02/2024; bem como decisGes da Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia (“CNMC") espanhola com as referéncias C/0372/11 - Isolux / Solar Global, de
29/07/2011, C-0452/12 - Isolux / PSP, de 31/12/2012, e C-0731/16 - Rioglass / Schott Solar, de 17/03/2016.

7 Por referéncia as decisdes da AdC nos processos Ccent. 47/2010 - Grupo Soares da Costa / Energia Propria,
de 2/12/2010, Ccent. 2/2011 - EDP Servicos / Home Energy, de 21/02/2011, e Ccent. 35/2021 - Greenvolt /
Profit Energy, de 10/08/2021.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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na comercializagdo de mobiliario e equipamentos para hotelaria, explora¢do de plataformas
de veiculos usados, e em atividades de educacdo e formagao.

Por referéncia as atividades do Grupo Arrow, a Notificante identifica a possibilidade de
ocorrerem rela¢des verticais entre as atividades das Partes, nomeadamente:

(i) apossibilidade de contratacdo pelo Grupo Arrow de servigos de construcdo e servigos
conexos da Adquirida para a construcdo, remodelacdo e renovacdo dos seus ativos
turisticos (hotéis, campos de golfe, resorts);?

(i) A possibilidade de o Grupo Arrow fornecer pavimentos ceramicos e mobiliario de
interiores, para as atividades de construc¢ao civil e decoragao/design de interiores
desenvolvidas pela Adquirida.

Neste ambito, a Notificante considera os seguintes mercados relacionados: (i) 0 mercado da
prestacdo de servicos de alojamento em estabelecimentos turisticos; e (ii) o mercado de
producdo e comercializacdo de pavimentos e revestimentos.

Atendendo a que a avaliacdo jusconcorrencial ndo seria distinta em fun¢do da exata
delimitacdo dos mercados relevantes, a AdC considera, para os presentes efeitos, os
mercados relevantes identificados pela Notificante.

Em relacdo aos mercados relacionados, nota-se que parte da atividade do grupo Arrow ja
foi analisada em operacdes de concentracdo apreciadas pela AdC. Em particular, ja se
analisou a posi¢ao do grupo Arrow nos mercados da prestagdo de servi¢os de alojamento
em empreendimentos turisticos, considerando-se cenarios alternativos de mercado do
produto relevante, nomeadamente: (i) prestacdo de servicos de alojamento em hotéis-
apartamentos e outros empreendimentos similares de 4 e 5 estrelas; e (ii) prestacdo de
servi¢os de alojamento em hotéis-apartamentos e outros empreendimentos similares de 5
estrelas, tendo-se considerando as dimens@es geograficas correspondentes ao territério
nacional e as regides do Algarve®, da Madeira'® e do Alentejo (Peninsula de Tréia)'".

8 [Confidencial-Informacdo Contratual].

% Vide decisdes da AdC nos processos Ccent. 30/2022 - AGHL / Details*Caprice, de 02/08/2022, Ccent. 6/2023
- Arrow / Saviotti, de 07/03/2023, Ccent. 29/2023 - Capital Elements / Grande Buganvilia, de 7/07/2023, Ccent.
54/2023 - ACO Il / Palmares, de 27/03/2023, Ccent. 88/2024 - Grupo Arrow / Minor Vilamoura, de 15/01/2025,
e Ccent. 2/2025 - ACO Il / Monte Rei Golf & Country Club, de 31/01/2025.

10 Vide decisdo da AdC no processo Ccent. 6/2023 - Arrow / Saviotti, de 07/03/2023.

" Vide decisdo da AdC no processo Ccent. 15/2025 - ACO Cedar / Troiaresort*Aqualuz Troia, de 19/03/2025.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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11. No que respeita as aquisi¢des do Grupo Arrow, a AdC analisou ainda o mercado da gestao
e exploracdo de campos de golfe na Regido do Algarve', e o mercado nacional de producédo
e comercializacdo de pavimentos e revestimentos ceramicos’3.

12.  Assim, os mercados identificados na pratica decisoria da AdC, referidos nos 88 9 e 11, serdo
considerados como mercados relacionados para os presentes efeitos.

2.2. Avaliagao Jusconcorrencial

13.  No mercado relevante do fabrico e comercializacdao de mobilidrio (incluindo servigos de
decoragao e instalacdo de mobiliario), em Portugal, a Notificante esta ativa através da VVV -
Solu¢des para Hotelaria, S.A. (“Viriato”)'4, ainda que apresentado uma quota de mercado
diminuta.

14. De facto, a Notificante estima que o Grupo Arrow e a Transfor tenham, neste mercado,
quotas inferiores a [0-5]% e [0-5]%, respetivamente, resultando da operacdo de
concentracdo uma quota combinada inferior [0-5]%'°. Ou seja, ndo s6 a quota agregada é
diminuta, como o acréscimo de quota do Grupo Arrow é residual, pelo que se conclui pela
inexisténcia de impactos negativos de natureza horizontal, decorrentes da operac¢do de
concentracdo, no mercado do fabrico e comercializacdo de mobiliario em Portugal.

15.  Nos restantes mercados relevantes, apenas a Transfor esta presente, constituindo em
qualquer um deles um pequeno operador'é, pelo que a operacdo de concentragdo ndo tem
qualquer impacto nas estruturas de oferta desses mercados, resultando numa mera
transferéncia de quota de mercado.

16. Em sintese, uma vez que as quotas de mercado conjuntas da Notificante e da Adquirida no
unico mercado relevante em que existe sobreposi¢do horizontal ndo excedem 5%,

2 Vide decisdes da AdC nas Ccent. 6/2023 - Arrow / Saviotti, de 07/03/2023, Ccent. 54/2023 - ACO Il / Palmares,
de 27/03/2023, e Ccent. 2/2025 - ACO Il / Monte Rei Golf & Country Club, de 31/01/2025.

'3 Vide Decisdo da AdC na Ccent. 50/2024 - ACO Il / Aleluia, de 29/08/2024.

4 Para efeitos de completude, note-se que a aquisicdo da VWV - Solucdes para Hotelaria, S.A. ndo foi
notificada a AdC, uma vez que ndo preenchia os limiares de notificagdo, nomeadamente por a Empresa Alvo
ter realizado um volume de negdcios inferior a 5 milhdes de euros, em 2021, no ano anterior ao da sua
aquisicao pelo Grupo Arrow.

> A Notificante identifica como principais operadores neste mercado o IKEA, a Antarte e a Laskasas, todos
com quotas situadas entre 5 a 10% em Portugal.

16 Segundo as estimativas apresentadas pela Notificante, a Adquirida tem quotas em 2024 inferiores a [0-5]%
no mercado da construgao civil e obras publicas, em Portugal; inferiores a [0-5]% no mercado da prestagao
de servi¢os de desenho, construgdo e comercializagdo de estruturas metalicas para a construgao civil, em
Portugal; inferiores a [0-5]% no mercado da construcdo chave-na-mao de centrais fotovoltaicas, em Portugal.
No mercado da prestacdo de servicos de consultoria em eficiéncia energética, em Portugal, a quota da
Transfor é inferior a [0-10]%.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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conforme resulta das estimativas apresentadas pela Notificante, conclui-se que inexistem
efeitos de natureza horizontal decorrentes da operacdo de concentracao.

17.  No que se refere as rela¢des verticais identificadas supra e atendendo, em particular, as
quotas de mercado do Grupo Arrow nos varios mercados relacionados (e relevantes),
significativamente inferiores ao limiar de 30%"7, conclui-se pela auséncia de preocupacées
ndo horizontais decorrentes da operagdo de concentracdo.

18. De facto, nos mercados relacionados da prestacdo de servicos de alojamento em
empreendimentos turisticos identificados supra, bem como no mercado da gestao e
explora¢do de campos de golfe na Regido do algarve, as quotas de mercado do Grupo Arrow
sdo inferiores a 10% e 20%, respetivamente.'®

19. Por sua vez, no mercado de producdo e comercializagdo de pavimentos e revestimentos,
em territério nacional, a quota do Grupo Arrow, por via da aquisicao da Aleluia, apreciada
pela AdC na Ccent. 50/2024 - ACO |1 / Aleluia, é de [0-10]%"°.

20. Em conclusao, face as quotas da Adquirida e da Notificante nos mercados relevantes, bem
como as quotas da Notificante nos mercados relacionados, conclui-se que da presente
operagao de concentracdo nao resultam impedimentos a uma concorréncia efetiva nos
mercados relevantes ou nos mercados relacionados identificados.

3. CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS

21.  Nos termos do n.° 5 do artigo 41.° da Lei da Concorréncia, a decisdao que autoriza uma
operacao de concentracdo abrange igualmente as restri¢des diretamente relacionadas com
a sua realizacdo e a mesma necessarias.

7" Cfr. Orienta¢Bes para a apreciacdo das concentra¢des ndo horizontais nos termos do regulamento do
Conselho relativo ao controlo das concentra¢des de empresas (2008/C 265/07), de 18.10.2008, § 25, em que
se refere ser pouco provavel que uma concentracdo ndo horizontal suscite preocupa¢des em termos de
concorréncia, nos casos em que a quota de mercado da nova entidade apds a concentracdo, em cada um
dos mercados verticalmente relacionados, for inferior a 30%.

'8 Vide decisGes da AdC nos processos Ccent. 30/2022 - AGHL / Details*Caprice, de 02/08/2022, Ccent. 6/2023
- Arrow / Saviotti, de 07/03/2023, Ccent. 29/2023 - Capital Elements / Grande Buganvilia, de 7/07/2023, Ccent.
54/2023 - ACO Il / Palmares, de 27/03/2023, Ccent. 88/2024 - Grupo Arrow / Minor Vilamoura, de 15/01/2025,
Ccent. 2/2025 - ACO Il / Monte Rei Golf & Country Club, de 31/01/2025, Ccent. 15/2025 - ACO Cedar /
Troiaresort*Aqualuz Troia, de 19/03/2025.

19 Segundo o Formulario da Notificacdo da Ccent. 50/2024 - ACO Il / Aleluia, datado de 01/08/2024, com dados
de quota de mercado referentes ao ano de 2022.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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22.  As referidas restricdes devem ser analisadas a luz da pratica deciséria da AdC e da
Comunicacdo da Comissao relativa as restricdes diretamente relacionadas e necessarias as
concentracdes (“Comunicacdo”)?°.

23. O Acordo [Confidencial - informacdo contratual]?’ contém uma obrigacdo de nédo
concorréncia, nos termos da qual [Confidencial - ambito subjetivo e material da obrigacao
de ndo concorréncial.

24, A obrigacdo de ndo concorréncia vigora [Confidencial - &mbito temporal da obrigacdo de
ndo concorréncia]?.

25. O Acordo [Confidencial - informagao contratual] contém uma obrigacdo de nado solicitacao
[Confidencial - ambito material da obrigacdo de ndo solicita¢do], nos termos da qual,
[Confidencial - 4mbito subjetivo e material da obrigacdo de nio solicitacdo]®.

26. A obrigacdo de ndo solicitacao [Confidencial - ambito temporal da obrigacdo de ndo
solicitacao].

27. 0O Acordo de Acionistas contém, igualmente, uma obrigacdo de ndo solicitacdo [Confidencial
- ambito material da obrigacdo de nao solicitacao], nos termos da qual [Confidencial -
ambito subjetivo, material e temporal da obrigacdo de ndo solicitacdo]?*.

28. A obrigacdo de ndo solicitacdo [Confidencial - ambito temporal da obrigacdo de ndo
solicitacao].

29. O Acordo de Compra e Venda prevé a celebragdo de um contrato-quadro de fornecimento?
[Confidencial - informacdo contratual], a fim de assegurar a continuidade do abastecimento
necessario as empresas do Grupo da Adquirida®.

20 Publicada no JOUE C 56, de 05.03.2005, pp. 24 e ss. A Comunicagdo espelha a pratica decisoria da Comisséo
e a jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido Europeia em matéria de restricdes acessérias da
concorréncia no ambito do controlo de concentracdes.

2" ATransfor, é, atualmente, detida pela Bezel Mgmt Holding Limited (“Bezel” ou “Vendedor”). Nos termos do
Acordo de Compra e Venda de Ac¢des celebrado com a Bezel, a ACO Il adquirira [Confidencial - informagao
contratual].

22 Este compromisso ndo impede [Confidencial - exclusdes do ambito da obrigacao].

23 Este compromisso é apenas aplicavel [Confidencial - ambito material, subjetivo e temporal da obrigacdo
de ndo solicitagao].

24 Este compromisso [Confidencial - exclusdes do ambito da obrigacao].

25 A [Confidencial - informacdo interna da empresal. A Cubo Drive ndo integra o perimetro da transagdo. A
analise da operagdo ndo teve em conta os servicos prestados por esta empresa, uma vez que 0S mesmos
ndo integram os mercados relevantes e/ou os mercados relacionados considerados pela Autoridade.

26 Segundo informacdo prestada pela Notificante, [Confidencial &mbito material e temporal da obrigacdo de
fornecimento].

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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Analisadas as clausulas, entende a Autoridade que a obrigacao de ndo concorréncia imposta
ao Vendedor?’ se encontra coberta pela presente decisdo no que respeita a atividades ou
entidades concorrentes da Adquirida e respetivas subsididrias a data da celebragdo do
Contrato em territério nacional, por efeito da aplicacdo do disposto no artigo 2.°, n.° 2, da
Lei da Concorréncia, pelo periodo de 3 anos a contar da data de implementa¢do da
operacgao.

Mais se considera que a aquisicdo ou a manutencao de ac¢Bes unicamente para fins de
investimento financeiro e que ndo confiram, direta ou indiretamente, fun¢des de gestao ou
uma influéncia efetiva na empresa concorrente ndo sao consideradas indispensaveis para
garantir a transferéncia integral do valor da Adquirida, ndo estando, por conseguinte,
abrangidas pela presente decisdo?®.

Em relacdo as obriga¢des de ndo solicitagdo [Confidencial - ambito material das obrigac8es
de ndo solicitacdo], imposta ao Vendedor??, entende a Autoridade que as obrigacdes se
encontram cobertas pela presente decisdo, pelo periodo de 3 anos a contar da data de
implementacdo da operagdo apenas em rela¢do aos trabalhadores e/ou colaboradores da
Adquirida e respetivas subsidiarias que, a data da celebragao do Contrato, tenham vinculos
contratuais e sejam essenciais, nomeadamente pelo seu saber-fazer, para a preservacao do
valor integral da empresa.

Em relacdo ao contrato-quadro de fornecimento, considera-se que o mesmo, pelo facto de
consagrar a Notificante um estatuto de cliente privilegiado, vai para além do que seria
necessario para assegurar a implementacdo da operacdo3’, pelo que ndo se encontra
abrangido pela presente decisdo.

4. AUDIENCIA DE INTERESSADOS

Nos termos do n.° 3 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, foi dispensada a audiéncia prévia
dos autores da notificacdo, dada a auséncia de terceiros interessados e o sentido da
decisdo, que é de ndo oposigao.

27 No que se refere a obrigacdo de ndo concorréncia [Confidencial - ambito subjetivo da obrigacdo de ndo
concorréncial, a mesma nao é considerada necessaria para assegurar a implementacao da operagao.

28 Comunicacdo, § 25.

29 No que se refere as obrigacdes de ndo solicitacdo [Confidencial - ambito subjetivo da obrigacdo de ndo
solicitacdo], as mesmas ndo sdo consideradas necessarias para assegurar a implementagao da operacdo.

30 Comunicagao, §34 (in fine).
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteldo exato haja sido
considerado como confidencial.
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5. DELIBERAGAO DO CONSELHO

35. Face ao exposto, o Conselho de Administracdo da Autoridade da Concorréncia, no uso da
competéncia que Ihe é conferida pela alinea d) do n.° 1 do artigo 19.° dos Estatutos,
aprovados pelo Decreto-Lei n.° 125/2014, de 18 de agosto, delibera adotar uma decisdo de
ndo oposicdo a operacao de concentracao, nos termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 50.°
da Lei da Concorréncia, uma vez que a mesma ndo € suscetivel de criar entraves
significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional ou numa parte substancial deste.

Lisboa, 20 de agosto de 2025
O Conselho de Administracao da Autoridade da Concorréncia,

X

Nuno Cunha Rodrigues
Presidente

X X

Miguel Moura e Silva Ana Sofia Rodrigues
Vogal Vogal

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