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INFORME Y PROPUESTA DE RESOLUCION
EXPEDIENTE C-1170/21 SOFISPORT/GRUPO MAXAM

. ANTECEDENTES

(1) Con fecha 24 de febrero de 2021 ha tenido entrada en la Comision Nacional de
los Mercados y la Competencia (en adelante, CNMC) notificacion de la operacion
de concentracion consistente en la adquisicion del control exclusivo del negocio
de cartuchos de caza y tiro deportivo y ciertos activos relacionados de
MaxamCorp Holding S.L. (en adelante, Grupo MAXAM) por parte Sofisport S.A.
(en adelante, SOFISPORT), junto con sus filiales totalmente participadas, Nobel
Sport y Cheddite France (en adelante, denominadas conjuntamente como Grupo
SOFISPORT).

(2) Con fechas 23y 24 de febrero la Direccibn de Competencia mantuvo reuniones
virtuales con responsables de la empresa adquirente y del negocio adquirido,
respectivamente. lgualmente, con fechas 11, 17, 22, 23, 24 y 25 de marzo de
2021 mantuvo reuniones virtuales con competidores y clientes de las partes?!. De
todas ellas se levant6 acta incorporada a este expediente.

(3) Con fechas 10y 12 de marzo de 2021, la Direccion de Competencia solicitd a la
Notificante informacion necesaria para la adecuada valoracion de la
concentracion suspendiendo dicha solicitud de informacion el transcurso de
plazos maximos para resolver, recibiéndose contestacibon a sendos
requerimientos con fecha 18 de marzo de 2021. Igualmente, con fecha 12 de
marzo de 2021, la Direccion de Competencia solicitd informacion a terceros (la
empresa adquirida), suspendiendo dicha solicitud de informacién el transcurso
de plazos maximos para resolver, y acumulandose dicha suspensiéon del plazo
maximo para dictar resolucién en primera fase, a la originada con motivo de las
solicitudes de informacion de 10 y 12 de marzo de 2021 a la Notificante. La
respuesta a dicho requerimiento de informacion tuvo entrada el 17 de marzo de
2021. Con fecha 18 de marzo de 2021 se acord6 el levantamiento de la
suspension del plazo.

(4) Con fecha 22 y 23 de marzo de 2021, la Direccion de Competencia solicitd
informacion necesaria para la adecuada valoracion de la concentracion a la
notificante y a terceros (la empresa adquirida), suspendiendo dichas solicitudes
de informacidn el transcurso de plazos maximos para resolver.

(5) Con fecha 8 y 20 de abril de 2021 la Direccibn de Competencia solicitd
informacion necesaria para la adecuada valoracion de la concentracion a terceros
(la empresa adquirida) y a la notificante. Asimismo, con fechas 13 y 16 de abiril
de 2021 la Direccion de Competencia solicitd informacion necesaria para la
adecuada valoracion de la concentracion a terceros suspendiendo dichas
solicitudes de informacion el transcurso de plazos maximos para resolver y
acumulandose dicha suspension a la originada con motivo de la solicitud del 23

1 Concretamente cargadores, empresas que se proveen de componentes para la fabricacion de cartuchos, por lo que se da
la dualidad de ser clientes/competidores de las partes, verticalmente integradas.



’ CNMC COMlSlON NACIONAL DE LOS Direccién de Competencia

MERCADOS Y LA COMPETENCIA

de marzo de 2021. La ultima respuesta a dichos requerimientos de informacion
tuvo entrada el 7 de mayo de 2021.

(6) Con fecha 15 de abril de 2021 la notificante presentd una primera propuesta
informal de compromisos para valoracion de la Direccion de Competencia. Con
fecha 27 de abril de 2021, la notificante presentd formalmente una propuesta de
compromisos revisada incluyendo las modificaciones propuestas por la Direccion
de Competencia.

(7) Con fecha 28 de abril de 2021, la Direccion de Competencia realizé un test de
compromisos a terceros, cuyas respuestas tuvieron entrada con fechas 29 de
abril y 6 de mayo de 2021.

(8) Con fecha 30 abril la notificante presentd una propuesta final de compromisos,
incluyendo modificaciones al hilo de lo manifestado por diversos cargadores en
el test de compromisos.

(9) Con fecha 7 de mayo de 2021 se acordé el levantamiento de la suspension de
plazo para resolver, a la vista de lo cual, la fecha limite para acordar iniciar la
segunda fase del procedimiento es el 31 de mayo de 2021, inclusive.
Transcurrida dicha fecha, la operacién notificada se considerara tacitamente
autorizada.

II. APLICABILIDAD DE LA LEY 15/2007 DE DEFENSA DE LA
COMPETENCIA

(10) La operacion notificada es una concentracion econémica en el sentido del articulo
7.1 b) de la LDC.

(11) La operacion no es de dimension comunitaria, ya que no alcanza los umbrales
establecidos en el articulo 1 del Reglamento (CE) n° 139/2004 del Consejo, de
20 de enero de 2004, sobre el control de las concentraciones entre empresas.

(12) La operacion notificada cumple los requisitos previstos por la LDC al superarse
el umbral establecido en el articulo 8.1.a) de la misma.

[ll. RESTRICCIONES ACCESORIAS

(13) La operacién de concentracion que ha dado lugar al expediente de referencia se
articula mediante un Contrato de Compraventa (en adelante, Contrato). Dicho
acuerdo contiene (i) una clausula de no competencia, (i) una clausula de no
captacion, (iii) una clausula de confidencialidad. Asimismo, segun indica la
notificante, esta previsto suscribir una serie de acuerdos accesorios adicionales
a fecha de cierre de la Operacion Propuesta.

lI.1. CLAUSULA INHIBITORIA DE COMPETENCIA

(14) De acuerdo con la Clausula 11.2 del Contrato de Compraventa, durante un
periodo de [CONFIDENCIAL [>2 afos] después del cierre de la Operaciéon
Propuesta, los Vendedores se comprometen y velaran para que sus respectivas
sociedades filiales se comprometan, a no iniciar, continuar o llevar a cabo (ya sea
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directa o indirectamente), por cuenta propia o de terceros? [CONFIDENCIAL] (las
Actividades Competidoras) en [CONFIDENCIAL] a fecha de cierre o donde
[CONFIDENCIAL].

[11.2. CLAUSULA DE NO CAPTACION

(15) De conformidad con la Clausula 11.3 del Contrato de Compraventa, durante un
periodo de [CONFIDENCIAL <2 afios] tras la fecha de cierre, ni los Vendedores
ni ninguno de sus afiliados podra, de forma directa o indirecta, ofrecer empleo o
intentar captar a ningun empleado del Negocio Adquirido o persuadir a dichos
empleados para terminar su relacion con el Negocio Adquirido o sus filiales. Del
mismo modo, durante un periodo de [CONFIDENCIAL <2 afos] tras la fecha de
cierre, nilos Compradores ni sus filiales podran, directa o indirectamente, ofrecer
o intentar captar a ninguno de los empleados de los Vendedores o persuadir a
ninguno de dichos empleados para terminar su relacion laboral con ninguno de
los Vendedores o sus filiales.

[11.3. CLAUSULAS DE CONFIDENCIALIDAD

(16) De conformidad con la Clausula 12 del Contrato de Compraventa, las Partes
deben mantener la confidencialidad y no revelar ninguna informacién recibida u
obtenida como resultado de la celebraciéon del Contrato de Compraventa (o
ningln acuerdo que se suscriba a raiz del mismo) que se refiera a:
[CONFIDENCIAL]. La obligacion se limita a [CONFIDENCIAL <2 afios] desde el
cierre de la Operacion Propuesta (la Clausula de Confidencialidad).

l11.4. ACUERDOS ACCESORIOS

(17) Los Vendedores se comprometen a celebrar una serie de acuerdos accesorios
con el Negocio Adquirido en la fecha de cierre. Dichos acuerdos no se han
suscrito todavia, pero deberan tener una forma sustancialmente similar a los
respectivos borradores, cuyo contenido se recoge a continuacion:

e El| Contrato de Nitrocelulosa.

(18) EI Apéndice 4, Parte 2 del Contrato de Compraventa prevé un borrador de
contrato para el futuro Contrato de Nitrocelulosa. Conforme a dicho acuerdo,
NewCo 2 serd parte contratante en un acuerdo de compra de nitrocelulosa
preexistente al actual Contrato de Compraventa (el Acuerdo de Compra
Preexistente), que ya existia entre varias filiales del Grupo Maxam y Manuco
SAS, un proveedor francés de nitrocelulosa*. MAXAM OUTDOORS (en adelante
MAXAM), uno de los Vendedores en la Operacion Propuesta y parte contratante

2 La obligacion de no competencia incluye una limitacién a cualquier participacion o derecho en cualquier sociedad que lleve
a cabo cualesquiera de las Actividades Competidoras, excepto cuando los Vendedores posean o adquieran una
participacion inferior al [COMFIDENCIAL 0-10%]% del capital social y los derechos de voto en cualquier sociedad que lleve
a cabo Actividades Competidoras sin ejercer ninguna influencia en dichas actividades (es decir, cuando sean meras
inversiones financieras);

Una sociedad de nueva constitucién conforme a Derecho espafiol (NewCo) a la que el Grupo Vendedor, a través de varias
filiales contribuira los negocios y activos que constituyen el negocio adquirido, a excepcion del capital social de Eley Hawk
Limited® (ELEY HAWK), dedicada a la fabricacion y venta de cartuchos de caza y tiro deportivo, que también se transfiere
sin incluirla dentro de la Newco.

MANUCO estéa controlado conjuntamente por el GRUPO MAXAM y EURENCO. Segun las partes, se pretende limitar la
duracién de este acuerdo en la medida de lo posible, si bien la duracion exacta de este acuerdo aun no se ha decidido.

IS
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del Acuerdo de Compra Preexistente, notificara al resto de partes del citado
acuerdo la cesion de su posicion contractual a favor de NewCo.

(19) Las partes del Contrato de Nitrocelulosa se comprometen a cooperar con el fin
de negociar rapidamente con el proveedor de nitrocelulosa la sustitucion del
Acuerdo de Compra Preexistente por acuerdos de suministro independientes
para cada una de las partes.

(20) Segun la documentacion interna recabada a las partes®, el citado contrato de
suministro se establece como condicion necesaria para la consecucion de la
operacion, sefialandose asimismo que el acceso por parte de SOFISPORT a
dicha nitrocelulosa se realizara en las condiciones [CONFIDENCIAL] que gozaba
MAXAM como socio de Manuco®.

e Contrato de Suministro de Respaldo

(21) En virtud de la Clausula 2.2.4 del Contrato de Compraventa, MAXAM debera
llevar a cabo esfuerzos razonables antes del cierre de la Operacion Propuesta
para persuadir al cliente de [CONFIDENCIAL, la filial del GRPO MAXAM]’
llamado [CONFIDENCIAL], situado en México, para que obtenga una nueva
licencia de importacién que le permita importar productos de NewCo?.

(22) Sidicha licencia de importacién no se obtuviese a fecha de cierre de la Operacién
Propuesta o antes, entonces NewCo y CS suscribiran el Contrato de Suministro
de Respaldo con caracter temporal con la Unica finalidad de garantizar la
continuidad de suministro de productos al citado cliente por un periodo de
[CONFIDENCIAL < 5 afos] en una forma sustancialmente similar a la que han
venido operando los Vendedores hasta la fecha con el citado cliente,
acordandose que si el cliente ha iniciado los tramites para obtener la nueva
licencia de importacion de NewCo y continda en dichos tramites al finalizar el
periodo de [CONFIDENCIAL =< 5 afos], el citado Contrato de Suministro de
Respaldo se prorrogara hasta la primera de las dos fechas siguientes: i) la fecha
de finalizacién de un periodo adicional de [CONFIDENCIAL < 5 afos]; o ii) la
fecha de obtencion de esa nueva licencia de importacion, si ésta se obtiene antes.

e El Contrato de Distribucion de Angola

5 Segun MOU firmado de [CONFIDENCIAL] aportado por SOFISPORT en contestacién al requerimiento de informacién
realizado por la Direccién de Competencia con fecha 22 de marzo de 2021, la finalizacion de la operacion propuesta estaria
sujeta al cumplimiento de varias condiciones precedentes, entre otras, la confirmacién de un contrato de suministro de
nitrocelulosa entre la Compafiia y Manuco que prevé (i) una duracion de [CONFIDENCIAL <3 afios] a partir de la fecha
de cierre de la Operacion Propuesta y (ii) el suministro de un volumen [CONFIDENCIAL] nitrocelulosa (el "suministro de
nitrocelulosa Convenio").

6 Segln la contestacion de MAXAM al requerimiento de informacion de fecha 8 de abril de 2021, el Grupo MAXAM, a través
de la sociedad MAXAM CHEM, S.L., posee el [CONFIDENCIAL]% del capital social de MANUCO, mientras la compafiia
francesa EURENCO, S.A. posee el [CONFIDENCIAL], restante de su capital social. Los socios de
MANUCO[CONFIDENCIAL].

[CONFIDENCIAL lafilial del GRUPO MAXAM]es filial de [CONFIDENCIAL], filiales todas ellas del Grupo MAXAM, controlan
el 100% del capital social de MAXAM.

De acuerdo con la normativa aplicable de México, una empresa sélo puede importar los productos en cuestion mientras
tenga una licencia de importacién valida para cada orden de compra especifica. La obtencion de dicha licencia de
importacion puede tardar entre 4 y 6 meses. [CONFIDENCIAL, el cliente], cuya relacion comercial con MAXAM sera
transferida en el contexto de la presente operacion, debe solicitar una nueva licencia de importacién que refleje el cambio
de nombre del proveedor (SOFISPORT), siendo por tanto este contrato necesario para asegurar una transicién correcta
del negocio transferido y evitar una interrupcién indebida de las lineas tradicionales de suministro con el citado cliente.

~
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El Apéndice 4, Parte 4 del Contrato de Compraventa prevé un borrador de
contrato para el futuro Contrato de Distribuciéon de Angola. Conforme a dicho
contrato, NewCo celebrard un contrato de distribucion no exclusivo con una filial
del Grupo Maxam (el Distribuidor de Angola) mediante el cual [CONFIDENCIAL],
para promocionar, comercializar y distribuirlos en Angola y [CONFIDENCIAL]®.
La duracioén del citado acuerdo sera de [CONFIDENCIAL <5 afos].

e El Contrato de Almacenamiento de EE.UU.

El Contrato de Compraventa prevé un borrador de acuerdo para el futuro Contrato
de Suministro de EE.UU. En el contexto de la Operacion Propuesta,
[CONFIDENCIAL], contribuira su inventario a NewCo.

En este contexto, [CONFIDENCIAL, la filial de MOH], proporcionara con caracter
temporal ciertos servicios de almacenamiento a NewCo en relacion con los
citados inventarios situados en EE.UU. Se prevé que este contrato tenga una
duracion de [CONFIDENCIAL <5 afos], tras la fecha de cierre de la Operacion
Propuesta.

e El| Contrato de Almacenamiento de Galdacano.

El Apéndice 4, Parte 6 del Contrato de Compraventa prevé un borrador de
contrato para el futuro Contrato de Almacenamiento de Galdacano.

Conforme al mismo, una filial del Grupo MAXAM (aun por determinar)
proporcionara servicios de almacenamiento y entrega en relacion con los
inventarios de pélvora y pistones situados en los almacenes de Galdacano y que
seran adquiridos por el Grupo SOFISPORT. Este acuerdo debera finalizar
automaticamente: (i) transcurridos (6) [CONFIDENCIAL <5 afios], desde el cierre
de la Operacion Propuesta; o (ii) tan pronto como los productos afectados hayan
sido retirados de los respectivos almacenes.

e EIl Contrato de Servicios Transitorios de IT y Logisticos

El Apéndice 4, Parte 7 del Contrato de Compraventa prevé un borrador de
contrato para el futuro Contrato de Servicios Transitorios de IT y Logisticos.

Conforme a dicho acuerdo, el Grupo MAXAM proporcionara de forma temporal
ciertos servicios de IT vy logisticos (solicitudes de licencias de
importacion/exportacién y documentacion relacionada) al negocio transferido. Se
espera que este contrato finalice automaticamente transcurrido
[CONFIDENCIALS5 afios], desde la fecha de cierre de la Operacién Propuesta.
De hecho, se prevé que los servicios logisticos Unicamente se presten durante
un periodo de [CONFIDENCIAL <5 afos], tras el cierre de la Operacion
Propuesta.

SLas relaciones con los clientes finales en los territorios africanos en cuestion suelen ser mantenidas a través de
distribuidores/agentes especificos. Dada la distancia, las complejidades de los paises en cuestion y los volimenes
relativamente pequefios de suministro, no es factible recrear tales redes, por lo que, en ausencia de este contrato,
SOFISPORT perderia casi definitivamente todas estas ventas, ya que no sera econémicamente viable desarrollar otra red
de ventas equiparable de acuerdo con la notificante.

10 [CONFIDENCIAL, las filiales de MOH],, filiales de MOH, son propietarias del Negocio de EE.UU.
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111.5. VALORACION

(30) El articulo 10.3 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia,
establece que “en su caso, en la valoracion de una concentracion econémica
podran entenderse comprendidas determinadas restricciones a la competencia
accesorias, directamente vinculadas a la operacién y necesarias para su
realizacion”. La Comunicacion de la Comision Europea sobre las restricciones
directamente vinculadas a la realizacién de una concentracion y necesarias a tal
fin (2005/C 56/03) considera que, “para obtener el valor integro de los activos
transferidos, el comprador debe gozar de algun tipo de proteccion frente a la
competencia del vendedor que le permita fidelizar la clientela y asimilar y explotar
los conocimientos técnicos”.

(31) En particular, la citada Comunicacion sefiala que “las clausulas inhibitorias de la
competencia estan justificadas por un periodo maximo de tres afios cuando la
cesion incluye la transferencia de la clientela fidelizada como fondo de comercio
y conocimientos técnicos, mientras que cuando solo incluye el fondo de comercio
estaria justificada por un periodo de dos afos.”

(32) Por otro lado, la citada Comunicacion establece que las clausulas inhibitorias de
la competencia han de limitarse a los productos y servicios que constituyan la
actividad econ6mica de la empresa traspasada, y el ambito geografico de
aplicacion a la zona en la que el vendedor ofrecia los productos o servicios de
referencia antes del traspaso.

(33) Asimismo, la Comunicacion establece que “las clausulas que limiten el derecho
del vendedor a adquirir 0 tener acciones en una empresa que compita con la
empresa cedida se consideraran directamente vinculadas a la realizacion de la
concentracion y necesarias a tal fin en las mismas condiciones que las clausulas
inhibitorias de la competencia, salvo que impidan que el vendedor adquiera o
tenga acciones para fines exclusivamente de inversién financiera que no le
confieran directa o indirectamente funciones de direccion o una influencia
sustancial en la empresa competidora”.

(34) En cuanto a las clausulas de no captacion y de confidencialidad, la Comunicacion
establece que éstas se evalian de forma similar a las de no competencia.

(35) Por lo que respecta a las obligaciones de compra y suministro, la Comunicacién
establece que pueden considerarse directamente vinculadas a la realizacién de
la concentracion y necesarias a tal fin, siempre que su finalidad sea garantizar a
cualquiera de las partes la continuidad del suministro de productos que necesite
para realizar sus actividades. La duracion de las obligaciones de compra y
suministro ha de limitarse al tiempo necesario para sustituir la relacién de
dependencia por una situacion de autonomia en el mercado. Por lo tanto, las
obligaciones de compra 0 suministro que garanticen las cantidades anteriormente
suministradas pueden estar justificadas durante un periodo transitorio de cinco
aflos como maximo.

(36) Tanto las obligaciones de compra como las de suministro relativas a cantidades
fijas, posiblemente con una clausula evolutiva, pueden considerarse
directamente vinculadas a la realizacion de la concentracion y necesarias a tal
fin. No obstante, las obligaciones relativas al suministro de cantidades ilimitadas,
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que establezcan la exclusividad o confieran la condicion de proveedor o
comprador preferente no son necesarias para la realizacion de la concentracion.
En cuanto a los acuerdos de prestacion de servicios se evallan de forma similar.

(37) A la vista de lo anterior, y teniendo en cuenta lo establecido en la citada
Comunicacion y en precedentes anteriores, se considera que, en lo referido la
clausula de no competencia del Contrato, respecto a su duracion, todo lo que
exceda los (2) dos afios establecidos en la Comunicacion va mas alla de lo
razonable para la consecucion de la presente operacion, no considerandose ni
necesario ni accesorio, quedando, por tanto, sujeto a la normativa de acuerdos
entre empresas. Asimismo, en lo que respecta a su contenido, toda limitacién a
la adquisicion o tenencia de acciones en una empresa competidora para fines
exclusivamente de inversion financiera, que no le confieran directa o
indirectamente funciones de direccion o influencia sustancial en la misma, sea
cual fuere el porcentaje de participacion en el capital social de la misma, no tendra
la consideracion de accesoria ni necesaria para la operacion, quedando por tanto
sujeto a la normativa de acuerdos entre empresas.

(38) En cuanto a la clausula de no captacion, en lo que respecta a la protecciéon
brindada al comprador, se considera que tanto su contenido como su duracion
no van mas alla de lo dispuesto en la Comunicacion, considerandose por tanto
necesaria y accesoria para la consecucion de la operacion. En lo que beneficia
al vendedor, no tendrd la consideracion de accesoria ni necesaria para la
operacion, quedando por tanto sujeto a la normativa de acuerdos entre empresas.

(39) Por lo que respecta a la clausula de confidencialidad, si bien su duracion se
considera razonable para la consecucion de la presente operacion, su contenido
en todo lo que exceda de la obligacion de confidencialidad sobre informacion
relativa a negocio adquirido impuesta al vendedor para proteger al comprador,
excede de lo establecido en la citada Comunicacién y no se considera ni
necesario ni accesorio a la operacion quedando por tanto sujeto a la normativa
sobre acuerdos entre empresas.

(40) Por lo que respecta a los acuerdos de suministro y de servicios que se
suscribiran en fecha de cierre, estos se valoran atendiendo al contenido de los
borradores ultimos aportados por la notificante, advirtiendose que, si se producen
modificaciones en la redaccion de los mismos referidas a su contenido o su
duracion, solo se consideraran necesarias y accesorias en la medida en que tras
dichas modificaciones no excedan lo establecido en la citada comunicacion,
guedando todo lo demas sujeto a la normativa sobre acuerdos entre empresas.

(41) En este sentido, de acuerdo al ultimo borrador aportado por la notificante sobre
los citados acuerdos, los acuerdos transitorios de IT y logisticos, y de
almacenamiento en EEUU y de Galdacano, asi como el de suministro de
respaldo, tanto en su contenido como en su duracién no van mas alla de lo
razonable para la consecucion de la presente operacion, considerandose por
tanto necesarios y accesorios.

(42) Por lo que respecta al contrato de distribucion de Angola, se considera que, Si
bien su contenido entra dentro de lo razonable para la consecucion de la
operacion, su duracién, en todo lo que en que pueda exceder de los (5) cinco
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aflos maximos contemplados como razonables en la citada Comunicacion, no se
considerara ni necesario ni accesorio a la misma, quedando sujeto a la normativa
de acuerdos entre empresas.

(43) Por lo que respecta al contrato de nitrocelulosa, que tiene por objeto facilitar la
cesion del acuerdo de suministro existente entre el Grupo Maxam y un tercero
(es decir, Manuco SAS) a favor del Negocio Adquirido (que ya no formara parte
del Grupo Maxam) después de la Operacion Propuesta, se considera que
respecto a su contenido, en la medida en que suponga asegurar a SOFISPORT
suministro de nitrocelulosa en condiciones preferenciales frente a terceros, no se
considerara necesario y accesorio, quedando sujeto a la normativa de acuerdos
entre empresas. Por lo que respecta a la duracién del mismo, en todo lo que
pueda exceder de los (5) cinco aflos maximos contemplados como razonables
en la citada Comunicacion, no se considera ni necesario ni accesorio a la
operacion, quedando sujeto a la normativa de acuerdos entre empresas.

IV. EMPRESAS PARTICIPES
IV.1. SOFISPORT S.A. (“SOFISPORT")

(44) SOFISPORT!! es la compaiiia holding francesa de un grupo global activo en mas
de 60 paises que suministra municion (cartuchos) de caza y tiro deportivo, y
componentes relacionados (vainas, polvora, pistones, etc.). SOFISPORT actua
principalmente a través de sus filiales, NOBEL SPORT y CHEDDITE. NOBEL
SPORT, ademas estad activa también en soluciones de seguridad para la
aplicacion de la ley (soluciones de orden publico). NOBEL SPORT tiene dos
marcas de cartuchos: Tunet y FOB.

(45) En Espafa, el Grupo SOFISPORT esta presente a través de Nobel Sport Espafia
(NSE)*? filial espafiola participada al 100% de NOBEL SPORT. NSE opera una
planta de produccion en Villacil, Leén (Espafia), dedicada principalmente al
suministro de cartuchos terminados para caza y tiro deportivo, asi como
componentes como vainas y polvora para terceros. Segun la notificante, no vende
ninguna solucién de orden publico a las fuerzas policiales en Espafia®s.

(46) EI Grupo SOFISPORT también se encuentra activo en Espafia a través de
EXCOPESA, donde tiene una participacion minoritaria del [CONFIDENCIAL], %
gue no otorga control’*. EXCOPESA se dedica a la distribucién en Espafia de
otros productos para la caza y el tiro deportivo, pero no de cartuchos y
componentes como los de las Partes.

1 Los principales accionistas de SOFISPORT S.A. incluyen un grupo de personas fisicas que poseen un 41,6% del capital
social, [CONFIDENCIAL], con un [CONFIDENCIAL], % y [CONFIDENCIAL], con un [CONFIDENCIAL], %. Segun
SOFISPORT ninguna empresa o persona juridica del Grupo SOFISPORT, individual o colectivamente, posee 10% o més
de los derechos de voto o del capital social de otra sociedad fuera del Grupo SOFISPORT que se encuentre activa en el
sector de los cartuchos de cazay tiro deportivo.

12 Segun la notificante, otras empresas del Grupo SOFISPORT como [CONFIDENCIAL], de forma independiente de NSE.

13 SOFISPORT sefiala que, a nivel mundial, la cuota de mercado de SOFISPORT en este hipotético mercado de soluciones
de orden publico permaneceria en todo caso por debajo del [CONFIDENCIAL 0-10]% (tanto en valor como en volumen) en
los tres Gltimos afios.

14 Segun la notificante, su consejo de administracion se compone de [CONFIDENCIAL] miembros, teniendo Nobel Sport
derecho a nombrar Gnicamente a [CONFIDENCIAL] de ellos y tomandose todas las decisiones por [CONFIDENCIAL].
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Segun la naotificante, la estimacién del volumen de negocios en Espafia del Grupo
SOFISPORT %, incluyendo el volumen de negocios de todas las entidades
controladas directa o indirectamente por la matriz de la notificante, para el afio
2019, conforme al articulo 5 del RDC, fue de [ CONFIDENCIAL <60] millones
de euros.

VOLUMEN DE NEGOCIOS DE SOFISPORT (euros)

MUNDIAL UE ESPANA
CONFIDENCIAL <2.500 [CONFIDENCIAL [CONFIDENCIAL <60
millones] <250millones] millones

Fuente: Notificacion

IV.2. NEGOCIO DE CARTUCHOS PARA CAZA Y TIRO Y ACTIVOS
RELACIONADOS DE MAXAMCORP HOLDING, S.L. (Grupo MAXAM).

El Negocio Adquirido esta compuesto por el negocio de cartuchos para cazay
tiro deportivo de MAXAMCORP HOLDING, S.L (Grupo MAXAM)1® y ciertos
activos relacionados, todos ellos pertenecientes a la linea de negocio Maxam
Outdoors (en adelante, MAXAM). El negocio de MAXAM esta integrado
verticalmente y lleva a cabo, a través de sus diversas filiales, actividades de
fabricacion y comercializacion de cartuchos de cazay tiro deportivo, asi como de
ciertos componentes relacionados (principalmente vainas, pélvora y pistones®’).

En mucha menor medida, realiza actividades de fabricacion y comercializacion
de productos para el cumplimiento de la ley de “orden publico"” (i.e. cartuchos no
letales), suministrando municion a la policia y otros cuerpos de las fuerzas
publicas, no estando dicha actividad relacionada con ninguna actividad militar?®,

Sus productos se comercializan bajo una amplia gama de marcas (incluyendo
RIO, Imperial, Saga, Diana, GB, Eley, Venatum, Vinci y Jet).

En concreto, el Negocio Adquirido comprende:

— Todo el capital social de Eley Hawk Limited®® (ELEY HAWK), una empresa
dedicada a la fabricacion y venta de cartuchos de caza y tiro deportivo.

15El volumen de negocios provisional no auditado de 2020 es de [CONFIDENCIAL <60] millones de euros

16 MaxamCorp Holding, S.L., una empresa espafiola constituida en 2006, es la sociedad holding del Grupo Maxam. Sus
actividades se dividen en cuatro unidades de negocio: i) Soluciones de voladura para la mineria, canteras y la construccion
de infraestructuras en todo el mundo (Maxam Terra Solutions), ii) Cartuchos (y componentes) para caza y tiro deportivo
(Maxam Outdoors); iii) defensa y seguridad (Maxam Defence) y; iv) Productos nitro quimicos que se utilizan como producto
intermedio en otros segmentos de las actividades del Grupo, como nitrato de amonio, nitrocelulosa, etc (Maxam Chem).

17 Segun la investigacion de mercado llevada a cabo por la Direccion de Competencia, en Europa (a diferencia de otros
mercados como el estadounidense) las vainas no son objeto de venta individualizada, sino que se lleva a cabo la venta de
vaina empistonada, es decir con el pistén engarzado. Asi, la practica totalidad de ventas de vainas en el EEE responden a
esta categoria de vaina empistonada, siendo marginal la venta de vaina y piston de manera individualizada. Los clientes
de vainas sin pistén, y pistones por separado son, principalmente, armerias que las venden a cazadores que ceban los
pistones en la modalidad de recarga personal, haciendo ellos mismos sus cartuchos de manera artesanal.

18 Segun la informacion aportada, las ventas de MAXAM en 2019-2020 a nivel mundial fueron alrededor de [[CONFIDENCIAL
millones de euros y tan solo [CONFIDENCIAL] euros en Espafia, lo que supone una cuota de mercado por debajo del
[CONFIDENCIAL [0-10]]% tanto a nivel nacional como a nivel mundial durante los ultimos tres afios.

19 Maxam Outdoors Holding, S.L. (MOH), una filial del Grupo Maxam, [CONFIDENCIAL] de Eley Hawk.
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— Una sociedad de nueva constitucion conforme al Derecho espafiol (NewCo). El
Grupo Vendedor, a través de varias filiales contribuira los siguientes negocios
y activos a NewCo antes del cierre de la Operacion Propuesta:

a) Parte del negocio de MAXAM? referido a: (i) la produccién de cartuchos de
caza y tiro deportivo; (ii) los productos de cumplimiento de la ley (i.e.
municion no letal); y (iii) los componentes de cartuchos fabricados en una
planta de produccion en Vitoria (Alava); asi como (iv) la comercializacion
de los citados productos desde su sede en Madrid (el Negocio de MAXAM).
Segun la notificante, el negocio de MAXAM de produccion de polvora y
pistones no se aportarda a NewCo y no forma parte de la Operacién
Propuesta??.

b) Cierta maquinaria, equipos e inventarios relativos al negocio de cartuchos
de caza y tiro deportivo en los Estados Unidos, asi como ciertos contratos
relacionados (el Negocio de EE.UU)?2.

c) Ciertas marcas y derechos relacionados que son necesarios o Utiles para
llevar a cabo el negocio de cartuchos de cazay tiro deportivo (las Marcas)??

d) Ciertos contratos y/o O6rdenes de compra con clientes, junto con los
derechos y obligaciones que de los mismos se deriven, relativos a CS?4,

Segun la notificante, el negocio de MAXAM de produccion de pélvora y pistones
no se aportard a NewCo y no forma parte de la Operaciéon Propuesta®®. Sin
embargo, segun la notificante, se adquiere cierta maquinaria, equipos e
inventarios relativos a la fabricacion de pélvora, asi como equipos de produccién
de pistones, ubicados en Galdacano, Vizcaya (en adelante, los Activos de
Galdacano) %6, que segun la Notificante no seran utilizados para producir pélvora
0 pistones para su venta a terceros?’.

A la vista de lo anterior, y aun defendiendo las partes que los citados activos de
Galdacano no se dedicaran a la fabricacion de pélvora o pistones para terceros,
y que no se transfiere fondo de comercio de dichos negocios, la investigacion de

20 [CONFIDENCIAL], filiales todas ellas del Grupo MAXAM, controlan [CONFIDENCIAL]% del capital social de MO

2L En este sentido se prevé la transmisién de ciertos activos situados en las instalaciones de Galdacano dedicados
anteriormente a la produccion de pélvora o pistones a terceros. No obstante, segin indica la notificante, los mismos se
transfieren Unicamente con el objetivo de contar con piezas de repuesto para lineas de produccion puntuales (ver pie de
pagina 26).

22 [CONFIDENCIAL], filiales de MOH, son propietarias del Negocio de EE.UU.

23 [CONFIDENCIAL],filiales de MOH, son los propietarios de las Marcas.

24 [CONFIDENCIAL],, filial de MOH, tiene una participacion del [CONFIDENCIAL], % en la sociedad [CONFIDENCIAL],
llamada [CONFIDENCIAL],, que tiene un objeto social relacionado (i.e. fabricacién de cartuchos). [CONFIDENCIAL], no se
encuentra activa en Espafia. Ninguna otra empresa o persona juridica del Negocio Adquirido, individual o colectivamente,
posee 10% o mas de los derechos de voto o del capital social de otra sociedad fuera del grupo del Negocio Adquirido que
se encuentre activa en el sector de los cartuchos de cazay tiro deportivo.

% En este sentido se prevé la transmision de ciertos activos situados en las instalaciones de Galdacano dedicados
anteriormente a la produccion de pélvora o pistones a terceros. No obstante, segin indica la notificante, los mismos se
transfieren Gnicamente con el objetivo de contar con piezas de repuesto para lineas de produccién puntuales (ver pie de
pagina 26).

% Concretamente, [CONFIDENCIAL],.

27 Segun la notificante, dichos activos se han incluido en el perimetro del Negocio Adquirido Gnicamente con el fin de contar
con piezas de repuesto para lineas de produccion actuales y/o la realizacion de ensayos y eventuales actividades de

investigacion y desarrollo de productos respetuosos con el medioambiente, como, por ejemplo, [CONFIDENCIAL],, con
objeto de cumplir con la nueva normativa de la Union Europea [CONFIDENCIAL],
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la Direccion de Competencia permite concluir que, de facto, la operacién dara
lugar a una transferencia de la cuota de MAXAM en los negocios de poélvora y
pistones a SOFISPORT, y, por tanto, a un cambio en la estructura del mercado
de los mismos como consecuencia de la operacion, debiéndose considerar por
tanto estos negocios parte del perimetro de la operacion, y analizar los efectos
de la operacion sobre la competencia en los mismos. Esta consideracion viene
justificada por los siguientes motivos:

i.  En primer lugar, segun la investigacion realizada, las partes de la operacion
son practicamente las Unicas alternativas de suministro en Europa tanto de
polvora para cartuchos no metéalicos, como de pistones, seguidas a mucha
distancia de FIOCCHI MUNIZIONI, S.P.A. (FIOCCHI), con capacidad de
produccion muy inferior y presencia mucho mas residual en dichos mercados
a nivel EEE. En el caso de Espafia, la situacion en el mercado de pdélvora es
si cabe mas preocupante al no estar homologada la polvora de FIOCCHI
para su comercializacion y utilizacion para la fabricacion de cartuchos no
metalicos?®, lo que deriva en una situacién de monopolio de la entidad
resultante.

ii. La fabricacion y almacenamiento de pdlvora y pistones por su peligrosidad
esta sujeto a mayores barreras regulatorias y autorizaciones, lo que dificulta
el aumento de capacidad instalada por parte de competidores en las
instalaciones ya existentes ?° y/o la puesta en marcha de nuevas
instalaciones de fabricacién3® por competidores potenciales o ya existentes.

iii. La adquisicion por parte de SOFISPORT de activos puntuales de los
procesos de fabricacion de podlvora y pistones de MAXAM (activos de
Galdacano), disminuye en todo caso la posibilidad de que un tercer
competidor pueda adquirir los citados negocios de MAXAM?3!, Asimismo, las
partes reconocen que si bien no se transfiere fondo de comercio propiamente
dicho®?, si se transfiere toda la actividad comercial de MAXAM relacionada
con estos negocios dado que los miembros del equipo comercial que
actualmente se dedican a la venta de componentes, incluyendo polvora y

28 La polvora de FIOCCHI (B&P) es de doble base y contiene en su formulacion un pequefio porcentaje de nitroglicerina, a
diferencia de la polvora de las partes, de una sola base, fabricada Unicamente a partir de nitrocelulosa. La pélvora de doble
base no se encuentra homologada para su utilizaciéon en cartuchos no metdlicos segiin han confirmado todos los clientes
(cargadores) entrevistados, y el propio competidor. La Direccion de Competencia ha tenido conocimiento del intento
infructuoso de algin cargador por homologarla.

29 B&P (Grupo FIOCCHI) descarta la posibilidad de aumentar capacidad productiva en sus instalaciones por cuestiones
regulatorias que lo impiden dada la cercania de las mismas a un centro urbano.

30 Respecto a la posibilidad alternativa de buscar otra localizacion para ampliar capacidad productiva, FIOCCHI sefiala que
esta alternativa es muy dificil y sujeta a muchas barreras, concretamente, i) encontrar o disponer del know-how necesario
para la produccién de los mismos, ii) encontrar y comprar terreno adecuado y que cumpla los requisitos normativos y se
seguridad, ademas de la inversion en maquinaria. Todo ello supondria una inversién de aproximadamente 25 millones de
euros y se tardarian varios afios en ponerse en marcha las nuevas instalaciones. Estas dificultades normativas y de
peligrosidad han sido sefaladas también por todos cargadores (clientes de inputs) requeridos.

31 Segin MAXAM, los activos restantes no constituyen por si mismos un negocio viable para la fabricacion integral de pélvora
ni de pistones, [CONFIDENCIAL],.

32 SegUn la contestacion de MAXAM a solicitud de informacion llevada a cabo por la Direccion de Competencia de 22 de
marzo de 2021, MAXAM no dispone propiamente de un fondo de comercio independiente, ya que no tiene marcas propias,
ni relaciones contractuales de tracto sucesivo, al estar estos productos (pélvora y pistones) destinados en su mayoria al
autoconsumo.

' CN M C COMISION NACIONAL DE LOS Direccién de Competencia
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pistones, se dedican tanto a la venta de tales componentes como a la venta
de cartucho terminado?:.

iv. EnelMOU de fecha [CONFIDENCIAL], se incluye como condicién necesaria
para la operacion la garantia de firma de contrato de suministro de
nitrocelulosa con MANUCO, por un plazo de [CONFIDENCIALS5 arios] 3.
Por ultimo, la inclusion de una clausula de no competencia entre las partes
de la operacion que afecta no solo a los negocios transferidos (cartuchos
terminados, y vainas), sino también a los negocios de pdlvora y pistones,
confirma la intencibn de SOFISPORT de eliminar cualquier riesgo de
competencia en los citados mercados, ni de terceros ni del grupo vendedor.

Segun la notificante, el volumen de negocios en Espafia del Negocio Adquirido
para el Ejercicio Financiero 2019-2020, conforme al articulo 5 del RDC, fue de
[CONFIDENCIAL <60] millones de euros®®.

VOLUMEN DE NEGOCIOS DE MAXAM (euros)

MUNDIAL UE ESPANA
[CONFIDENCIAL <2500 [CONFIDENCIAL<100 [CONFIDENCIAL <60
MILLONES], MILLONES], MILLONES],

Fuente: Notificacion

V. MERCADOS RELEVANTES
V.1. Mercados de producto

El sector econdmico afectado por la operacion es el de la fabricacion de armas y
municiones. (Cédigo NACE C.25.40).

Las partes estan activas en (i) la fabricacién y suministro de municion de cazay
tiro deportivo (cartuchos no metalicos) asi como de ciertos componentes de los
mismos, y en mucha menor medida, (ii) en la fabricacion y suministro de municion
no letal a las fuerzas publicas.

A continuacion, se analiza cada uno de estos posibles mercados y sus posibles
segmentaciones.

i. Municion para cazay tiro deportivo: cartuchos no metalicos

Un cartucho es un tipo de municién de arma de fuego preensamblada cuyos
principales componentes son: un i) proyectil®®, ii) una sustancia propelente
(pdlvora) 37y iii) un dispositivo de ignicién o piston3® dentro de iv) una vaina o

33 Contestacion de MAXAM a solicitud de informacion llevada a cabo por la Direccion de Competencia de 22 de marzo de
2021.

34 En el Apéndice 4, Parte 2 del Contrato de Compraventa prevé un borrador de contrato para el futuro Contrato de
Nitrocelulosa, en el que no se establece referencia explicita a la duracion del mismo.

35 Este volumen de negocios no incluye los negocios de pélvora y pistones que en su conjunto se estiman alrededor de
[CONFIDENCIAL 0-10]millén de euros

36 Una bala o un perdigén.
7 Pélvora o compuestos quimicos en los que una reaccion quimica hace que los proyectiles salgan del cafion del arma.
38 El piston contiene un material sensible a los golpes que enciende la pélvora cuando es golpeada por el percutor del arma.
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casquillo diseflada para encajar dentro de la camara del arma de fuego y que
mantiene unidos todos los componentes del cartucho.

En el precedente nacional N-06020 — Ejecutivos/ Ibersuizas / Vista / UEE®, el
extinto TDC establecio que los cartuchos son cargas de poélvora y municiones, o
solamente de pdlvora, envueltas en una vaina de plastico o encerradas en un
tubo metalico y disefiados para un arma de fuego, pudiéndose distinguir en
funcién de: (i) si llevan un proyectil o no (fogueo); y (ii) en funcién del tipo de
vaina, es decir, si se trata de cartuchos metalicos o no metalicos.

El TDC confirm6 igualmente que los cartuchos que se utilizan en caza y
competicion (es decir, tiro deportivo) son cartuchos no metéalicos y que los
principales componentes de dichos cartuchos son la vaina o casquillo (donde se
incluye el pistén), la pélvora, el taco y la carga o perdigén°. ElI TDC sefialé que,
de los anteriores componentes del cartucho, el casquillo o vaina, el piston y la
polvora son objeto de comercializacion directa por parte de los distintos
operadores del mercado, dirigiéndose tanto a los particulares, para la recarga de
sus productos, como a los fabricantes de cartuchos que no tienen integrada la
produccion de sus componentes. Esto ha sido confirmado por la investigacion de
mercado realizada 4 concluyéndose que cada uno de los componentes
constituyen mercados de producto diferenciados entre si, por la ausencia de
sustituibilidad tanto por el lado de la oferta como de la demanda, y estos
mercados son distintos del mercado de producto terminado: cartuchos no
metalicos.

Las vainas de los cartuchos no metélicos son vainas no metdlicas*? que se
caracterizan por ser un producto homogéneo, no peligroso y por tanto, no sujeto
a barreras normativas significativas para su fabricacion, transporte y
almacenamiento. En Europa las vainas no son en general objeto de venta
individualizada*?, sino que se comercializa la vaina con el pistén ya engarzado o

3% En dicho precedente el extinto Tribunal de Defensa de la Competencia (TDC) tuvo la oportunidad de analizar las actividades
de UEE (actualmente MAXAM).

40 En concreto, la vaina es una un tubo de plastico dotado de gran elasticidad y resistencia mecanica, al que se ensambla el
taco, el culote y el piston. Este Ultimo elemento, el pistén, es una especie de capsula que contiene un material piezo-
eléctrico sensible al golpe y que provoca una chispa que hace que se inflame la pélvora al ser golpeado por el percutor del
arma, disparandose de esta forma la carga (el perdigén) del cartucho.

Todos los anteriores elementos son ensamblados en maquinas automaticas que desarrollan un proceso cinematico
continuo, que asegura precision, regularidad dimensional y perfecto funcionamiento del cartucho.

“1 Todos los operadores requeridos han confirmado la existencia de mercados separados para cada componente y para el
producto terminado, dada la ausencia de sustituibilidad de demanda y de oferta, diferentes requisitos normativos, que
determinan diferencias en la estructura de oferta y demanda segun el producto considerado.

42 Mientras que las vainas metdlicas se utilizan principalmente en municién militar.

43 A diferencia de en EEUU donde se abastece mayoritariamente de vainas sin piston, engarzando ellos mismos sus pistones,
en Europa (y en Espafia) las ventas sin pistén son marginales. Los clientes de dichas vainas son, principalmente, armerias
que las venden a cazadores que ceban los pistones en la modalidad de recarga personal, haciendo ellos mismos sus
cartuchos de manera artesanal, tal y como ha confirmado MAXAM (ver respuesta a requerimiento de fecha 22 de marzo
de 2021).

13



EC

(62)

(63)

(64)

(65)

NMC COMISION NACIONAL DE LOS Direccién de Competencia

MERCADOS Y LA COMPETENCIA

“empistonada” 44 principalmente por razones de seguridad tal y como ha
confirmado la investigacion de mercado realizada*®.

Los pistones son el elemento que contiene una mezcla explosiva sensible a la
percusion. Al ser golpeado por el percutor la mezcla fulminante explota por lo que
conllevan una gran peligrosidad, siendo junto con la polvora los dos agentes con
materia explosiva de un cartucho y, por tanto, los elementos con mayor riesgo en
su tratamiento y manipulacion, y mas sujetos a barreras regulatorias.

La pélvora es una mezcla deflagrante utilizada principalmente como propulsor
de proyectiles en las armas de fuego. Con respecto a la pélvora para cartuchos
no metdlicos, la investigacion realizada“® corrobora la utilizacién de dos tipos de
polvora para cartuchos no metalicos en Europa. Por un lado, pdlvora de base
Unica, compuesta de nitrocelulosa, menos contaminante y mas respetuosa con
las armas al dejar menos residuos y prolongar su vida Util*’, es la pélvora que se
utiliza mayoritariamente en el EEE y en Espafia es la Unica homologada. Y, por
otro lado, pélvora de doble base, que ademas de nitrocelulosa contiene en torno
a un 20% de nitroglicerina. Esta polvora se utiliza sobre todo para la fabricacion
de cartuchos metalicos, no estando en Espafia homologada su utilizacion para
cartuchos no metalicos*®.

Precedentes comunitarios*® han diferenciado la pélvora para cartuchos metalicos
0 no metalicos, en base a la falta de sustituibilidad tanto por el lado de la oferta
como por el de la demanda, en linea con las conclusiones de la investigacion de
mercado realizada.

ii. Soluciones de seguridad para la aplicacién de la ley o de orden
publico.

Estas soluciones se refieren principalmente a los cartuchos no letales para la
policia y las fuerzas especiales®®. No se conoce la existencia de precedentes
relativos a esta linea de negocio, si bien las Partes entienden que, dadas las
consideraciones particulares por el lado de la demanda, constituida por la
administracion publica que trata de obtener municién no letal para sus fuerzas
policiales. El mercado de cartuchos no letales para las fuerzas de policia podria
constituir un mercado potencialmente independiente.

44 Este hecho vincula la capacidad de fabricacion y suministro a terceros de las vainas al acceso a pistones bien de fabricacion
propia (como es el caso de operadores verticalmente integrados) bien suministrados por terceros. En este sentido, los
competidores en vainas rusos y turcos adquieren sus pistones de terceros, principalmente de SOFISPORT y MAXAM,
segun contestacion a sendos requerimientos de informacién realizados por la Direcciéon de Competencia el 8 de abril de
2021.

4 Tanto las partes como la totalidad de terceros operadores requeridos o entrevistados (tanto competidores verticalmente
integrados como cargadores) han confirmado este hecho, sefialando que el manejo y transporte de pistones no engarzados
es muy peligroso.

6 Tanto las partes como la totalidad de clientes y competidores confirman esta informacion.

4T Informacion referida en la pagina Web: https://www.nobelsport.es/el-cartucho-perfecto/componentes/.

48 Tanto competidores verticalmente integrados como cargadores demandantes de pélvora, han confirmado que la pélvora
de doble base no se comercializa en Espafia al no estar homologada, habiendo existido intentos de algun cargador de
homologarla sin éxito para su uso en cartuchos no metalicos en Espafia.

4 Case No COMP/M.3205 -SNPE / SAAB / PATRIA /JV (EURENCO) de 2 de octubre de 2003.

%0 En relacién con los cartuchos no letales para la policia (i.e. las soluciones de orden publico), éstos son de naturaleza similar

a los cartuchos no metalicos para caza y tiro deportivo, siendo la carga su Unica diferencia. Los perdigones son de goma
0 puede que no tengan siquiera carga, en los casos de cartuchos de fogueo.
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En cualquier caso, la actividad de las partes en dicho mercado es residual con
cuotas inferiores al [CONFIDENCIAL 0-10%], tanto a nivel mundial como a nivel
nacional, donde en los ultimos dos afios solo ha estado presente el negocio
adquirido, por lo que no se considera un mercado relevante a los efectos de la
presente operacion.

En conclusion, a los efectos de la presente operacion, se consideran como
mercados afectados: i) mercados de fabricacién y comercializacién de
cartuchos no metalicos; y ii) los mercados aguas arriba de a) vainas, b)
pélvoray c) pistones.

V.2. Mercado geografico

El TDC en el expediente N-06020 — Ejecutivos/ Ibersuizas/ Vista/ UEE ha venido
considerando que el ambito geografico del mercado de cartuchos no metalicos
podia ser de &mbito mundial dada la legislacion armonizada a nivel de la Unidn
Europea y la ausencia de restricciones arancelarias o técnicas al comercio que
favorecen el flujo comercial transfronterizo; asi como el hecho de que la mayoria
de los fabricantes de cartuchos venden sus productos en diferentes partes del
mundo, como es el caso de SOFISPORT, Winchester, Remington, UEE (la actual
Maxam) y FIOCCHlI, si bien la definicién exacta de mercado quedoé abierta.

La investigacion realizada confirma en general las conclusiones del citado
precedente, en relacion a la presencia de los fabricantes, tanto verticalmente
integrados como de cargadores (no verticalmente integrados) a nivel global a
través de la exportacion®?, los reducidos costes de transporte®? y la ausencia de
barreras comerciales significativas®®. No obstante, de la investigacion realizada
se observa que el flujo de importacion hacia Europa, y particularmente a Espafa,
de este tipo de cartuchos no metdlicos de fabricantes no europeos, es muy
residual.

En particular, en lo que respecta al mercado de EEUU, la investigacion de
mercado muestra que se trata de un mercado singular, con estructura y dinamica
diferente a la del resto del mundo. En este sentido se observa que dicho mercado
absorbe su propia produccidon nacional ademas de parte de la extranjera,
verificAndose que los productores locales de EEUU se centran en el
abastecimiento del mercado americano, de demanda mucho mas elevada y con
elevado potencial de crecimiento, que consideran su mercado objetivo, siendo su
presencia en Europa residual, bien destinando a Europa ventas residuales®*, bien
otorgando licencias de fabricacion a fabricantes locales o subcontratando un
volumen determinado de produccion de producto terminado a fabricantes

°1 Tanto las partes como sus competidores tienen instalaciones de produccion en pocos paises, desde las que exportan el

producto a nivel global.

52 Segln estimaciones de las partes los costes de transporte apenas suponen un [CONFIDENCIAL],del precio total del

producto.

53 Unicamente se requiere contar con licencias de exportacién, que son un mero tramite administrativo que se obtiene en un

plazo de dos-tres semanas.

5 Asi lo han corroborado todos los cargadores y clientes de cartucho terminado requeridos, asi como el Unico competidor

estadounidense verticalmente integrado que ha contestado al test de mercado realizado, que confirma que sus ventas en
EEE estan casi exclusivamente limitadas a municion metalica, realizando en EEE Unicamente ventas pasivas y puntuales.
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europeos °® con objeto de mantener cierta presencia por mantenimiento de
imagen y posicion de marca en el mundo.

Se observa, por tanto, que en el mercado europeo la presencia de fabricantes no
europeos es muy residual, mostrando éstos escaso 0 nulo incentivo en
incrementar su posicién y competir activamente en el mismo®®.

Por lo que respecta a los cargadores, éstos tienen presencia comercial
fundamentalmente en el pais en el que estan localizados, compitiendo mas
activamente a nivel nacional, si bien, segun la investigacion de mercado
realizada, cargadores espafioles han manifestado que realizan ventas a terceros
paises fuera del EEE.

A la vista de lo anterior, se considera que el ambito geogréafico del mercado de
cartuchos no metalico es al menos EEE, pudiendo ser este de ambito superior,
pero excluyendo a Estados Unidos.

Por lo que respecta a los mercados de componentes (vainas, pistones y polvora),
la investigacion realizada confirma la existencia de un mercado de ambito
geografico inferior al de producto terminado, probablemente EEE, sefialando que
el mercado de cartuchos no metalicos tiene margenes muy reducidos no siendo
rentable para productores de cartuchos no verticalmente integrados (cargadores)
el transporte de componentes desde mayores distancias®’ y en el caso de la
poélvora, también debido a problemas normativos®®,

Estas apreciaciones coinciden con las conclusiones de la investigacion de
mercado realizada en el precedente europeo, Case No COMP/M.3205 - SNPE /
SAAB / PATRIA / JV (EURENCO) del mercado de pdlvora para municion
metalica®.

A la vista de lo anterior, se considera que el ambito geografico del mercado de
los cartuchos no metélicos es al menos EEE, mientras que los mercados de
componentes afectados (vainas, polvora y pistones) serian como mucho de
dimensiéon EEE.

%5 Segun lo manifestado por un cargador a la Direccion de Competencia en su contestacion al requerimiento de informacion
realizado por la Direccién de Competencia el 13 de abril de 2021, para las ventas dedicadas al EEE Remington (fabricante
estadounidense verticalmente integrado) encarga su fabricacién a Baschieri & Pellagri (Italia).

% Este hecho ha sido confirmado por un competidor verticalmente integrado con fuerte presencia en EEUU, asi como un
competidor verticalmente integrado europeo y cargadores nacionales. Asimismo, un cliente de cartucho terminado sefiala
que la mayoria de los productores estadounidenses estan presentes en Europa en el segmento premium, donde el margen
es mayor, no interesandoles vender la gama mas baja.

57 La totalidad de operadores consultados confirman que, los costes de transporte juegan un papel determinante para
mantener la rentabilidad del negocio, no siendo rentable proveerse de grandes distancias. Asimismo, la investigacion de
mercado sefala que el mercado estadounidense tiene particularidades que lo diferencian del resto del mundo, dada la
elevada demanda de municién de todo tipo y sus componentes que absorbe la produccién de componentes de fabricantes
locales y parte de la del resto del mundo en momentos de picos de demanda. Segun los operadores consultados la entrada
de gobiernos demdcratas, da lugar a incrementos importante en la demanda de armamento municiones y componentes
relacionados que dan lugar a desabastecimientos y escasez de oferta en el resto del mundo, incluido Europa.

% El abastecimiento de pdlvora por parte de cargadores esparioles se enfrenta a problemas de homologacién de pélvoras de
doble base para cartuchos no metdlicos fabricadas en Italia 0 en EEUU.

%9 En dicho precedente de la investigacion de mercado se citaban varias caracteristicas del mercado que dificultan la entrada
de productos no europeos al mercado europeo. En particular, el coste de transporte de materiales peligrosos, asi como
una variedad de regulaciones nacionales y europeas asociadas a este tipo de envios aparecen como una barrera
considerable practicamente para los productos no europeos. Ademas, los clientes mostraban preferencia por las cadenas
de suministro mas cortas asociadas con los productos europeos.
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VI. ANALISIS DEL MERCADO
VI.1. Estructura de la oferta

VI.1.i. Mercado de cartuchos no metdlicos: producto terminado

Segun la notificante, el mercado de cartuchos no metalicos, asi como de sus
componentes, es un mercado con un gran namero de potentes operadores, con
capacidad e incentivo de ejercer una fuerte presion competitiva sobre la entidad
resultante tras la operacién, citando entre otros a FEDERAL, WINCHESTER,
FIOCCHI o REMINGTON, todos ellos verticalmente integrados.

Sin embargo, la investigacion de mercado realizada por la Direccién de
Competencia® muestra que la oferta en el mercado europeo estad compuesta
principalmente por tres fabricantes europeos verticalmente integrados, entre ellos
las Partes y el grupo FIOCHI, junto con cargadores locales de diferentes paises
gue fabrican sus cartuchos a partir de inputs que demandan de terceras partes,
observandose en Europa una presencia residual de competidores verticalmente
integrados no europeos (principalmente de EEUU), los cuales no tienen incentivo
a aumentar capacidad ni posicion de produccion para competir mas activamente
fuera de EEUU (al menos en Europa).

Los operadores europeos verticalmente integrados citados tienen presencia
global tanto en Europa como fuera a través de exportaciones®'. Por lo que
respecta a los cargadores europeos (no verticalmente integrados), tienen por lo
general una posicion mas fuerte en el mercado local donde estan radicados
dentro de Europa, pero dedican también parte de la produccion a la exportacion
a terceros paises®?.

Segun la notificante, el mercado de cartuchos no metalicos es un mercado con
exceso de capacidad instalada de aproximadamente del [CONFIDENCIAL30-
40%],% en Espafa, estando la tasa de utilizacion de las instalaciones de
produccion en Espafia de la notificante en torno al [CONFIDENCIAL 80-90%],%
y alrededor del [CONFIDENCIAL 60-70%],% en el caso de las plantas del
Negocio Adquirido®3. No obstante, segln las partes, el mercado es de ambito
mundial, debiéndose considerar que existen otros fabricantes internacionales con
suficiente capacidad ociosa que ofrecen sus productos a clientes en Espafa y en
todo el mundo.

A este respecto, la investigacion de mercado muestra que, en primer lugar, las
partes son los principales operadores con diferencia en el mercado con
capacidad de produccion muy superior a la del resto de competidores, tanto
verticalmente integrados (como el grupo FIOCCHI) como de cargadores locales,
de entidad y con una capacidad de produccién mucho mas reducida que la de las

% En este sentido se ha pronunciado la totalidad de clientes y competidores en reuniones mantenidas con los mismos, asi

como en contestacién a solicitudes de informacion llevadas a cabo por la Direccién de Competencia

%1 Incluso en EEUU, especialmente si hay incremento de la demanda, pues los precios en dicho mercado se incrementan

atrayendo parte de la oferta de Europa y otros paises.

62 Segun lo manifestado por los cargadores esparioles. Cargadores europeos no han contestado al test de mercado.
8 Latasa de uso de las instalaciones de fabricacion de la adquirida en el Reino Unido estaria en torno al [CONFIDENCIAL],%

segun la informacion aportada.
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partes, sin capacidad para disciplinar por si mismas a la entidad resultante en el
corto medio plazo.

Por lo que respecta a fabricantes no europeos que citan las partes como
competidores en Europa, como WINCHESTER, FEDERAL o REMINGTON, la
investigacion de mercado confirma que los mismos no tienen capacidad ni
incentivo a competir activamente en el mercado EEE, ni por tanto a disciplinar a
la entidad resultante en caso de un hipotético incremento del nivel de precio®.

Por lo que respecta a los cargadores locales, es importante sefalar que, como se
vera mas adelante, ademas de tener una capacidad de produccion de cartuchos
no metalicos mucho mas reducida que la de las partes, son demandantes de los
componentes de cartuchos (vainas, pistones y polvora) que obtienen de terceros,
fundamentalmente de las partes de la operacion, siendo por tanto su capacidad
productiva en el mercado dependiente también del suministro componentes por
parte de éstas en volumen y condiciones razonables. En este sentido, de la
informacion recabada de las partes de la operacién, se observa que incluso
FIOCCHI, el principal competidor de las partes en EEE, verticalmente integrado,
demanda componentes de las partes, especialmente pélvora, para la fabricacion
de sus propios cartuchos, sin capacidad productiva suficiente de componentes
para hacer frente a su propia produccién de cartuchos no metalicos®®.

Esta estructura de oferta, donde la gran mayoria de competidores de las partes
son a su vez dependientes de las mismas para el aprovisionamiento de
componentes basicos a costes razonable para la fabricacion de sus cartuchos no
metalicos, cobra especial relevancia en un contexto en el que, segun la
investigacion de mercado realizada, la principal variable competitiva es el
precio®. Segun se ha sefialado en el test de mercado, ademas del precio, la
cartera de productos y calidades ofrecida por cada fabricante se constituye como
otra variable valorada por los clientes intermedios que buscan ofrecer un rango
de calidades completo para todo perfil de clientes finales®’. En este sentido, la
investigacion de mercado concluye que las partes son también los competidores
mas cercanos en cuanto a la cartera de productos ofrecida®®.

A continuacién, se presentan las cuotas aportadas por las partes en el mercado
a nivel mundial, en el EEE y en Espania.

% En este sentido se han pronunciado la totalidad de clientes de cartuchos no metalicos y competidores, incluyendo un
competidor verticalmente integrado europeo, en reuniones mantenidas con los mismos, siendo posteriormente confirmado
por un competidor verticalmente integrado estadounidense con gran peso en el sector, en su contestaciéon al test de
mercado realizado.

% Ver documentacion e informacion aportada por las partes sobre sus clientes de componentes en sus respuestas a las
solicitudes de informacién de fechas 23 de marzo y 8 de abril de 2021, asi como acta de la entrevista mantenida con
FIOCCHI.

% En este sentido se han pronunciado las partes, como la totalidad de clientes y competidores de las partes (verticalmente
integrados y cargadores) y el competidor verticalmente integrado estadounidense que han contestado al test de mercado
realizado por la Direccion de Competencia,

7 En este sentido, FIOCCHI sefialaba en entrevista con la Direccion de Competencia que se les da mas importancia a las
marcas, pudiéndose observar cierta preferencia en cada mercado por las de productores nacionales (predominancia de
MAXAM en Espafia, de FIOCCHI en Italia o0 de SOFISPORT en Francia.). Asimismo, la performance de los productos es
importante para el cliente, asi como el rango de productos ofrecidos por el fabricante (productos para principiantes o
béasicos, productos para profesionales, con tecnologias y calidades diferenciadas, siendo por ejemplo en el segmento de
productos mas profesionales mas importante la marca para el cliente).

6 A este respecto, MAXAM ha sefialado durante una de las entrevistas mantenidas con la Direccion de competencia que,
[CONFIDENCIAL],.

18



I CNIVIC Ricaoos 2 Somrerencn

Direccién de Competencia

Cuotas de mercado en Cartuchos no metalicos a nivel mundial 2019

Empresa Valor % Volumen %
SOFISPORT [CONFIDENCIAL 10-20] [CONFIDENCIAL 10-20]
Negocio Adquirido [CONFIDENCIAL 0-10] [[CONFIDENCIAL 0-10]
Cuota Conjunta [CONFIDENCIAL 20-30]|[CONFIDENCIAL 20-30]
FEDERAL [CONFIDENCIAL 10-20] [CONFIDENCIAL 10-20]
WINCHESTER [CONFIDENCIAL 10-20] [CONFIDENCIAL 10-20]
FIOCCHI [CONFIDENCIAL 0-10] |[CONFIDENCIAL 0-10]
REMINGTON [CONFIDENCIAL 0-10] |[CONFIDENCIAL 0-10]
B&P/GORDON [CONFIDENCIAL 0-10] |[[CONFIDENCIAL 0-10]
GP [CONFIDENCIAL 0-10] [[CONFIDENCIAL 0-10]
AZOT [CONFIDENCIAL 0-10] [[CONFIDENCIAL 0-10]
SELLIER&BELLOT [CONFIDENCIAL 0-10] |[CONFIDENCIAL 0-10]
OTROS [CONFIDENCIAL 30-40] [CONFIDENCIAL 30-40]
TOTAL 100 100

Fuente: elaboracion propia en base a los datos aportados por la Notificante tras requerimiento
de informacion.

(86) No obstante, a la luz de las conclusiones de la investigacion sobre la dimensién
geografica del mercado se muestran a continuacion las cuotas estimadas en el
EEE y a nivel nacional.

Cuotas de mercado en Cartuchos no metalicos en EEE 2019

Empresa Valor % Volumen %
[CONFIDENCIAL 20- [CONFIDENCIAL 20-30%)]

SOFISPORT 30%]

Negocio Adquirido [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 10-20]

[CONFIDENCIAL 30- | [CONFIDENCIAL 30-40%)]

Cuota Conjunta 40%]

FIOCCHI [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
B&P/GORDON [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
GAMBORE [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
HULL [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
RUAG [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
WINCHESTER [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
LYALVALE [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
CLEVER [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
TRUST [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
ARMUSA [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
REMINGTON [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
SHOOT HUNTING [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
FEDERAL [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
OTROS [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 10-20]
TOTAL 100 100

Fuente: elaboracién propia en base a los datos aportados por la Notificante tras requerimiento de

informacion.
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Cuota de mercado eCartuchos no metalicos en Espafia 2019

Empresa Valor % Volumen %

[CONFIDENCIAL 10- [CONFIDENCIAL 10-20]
SOFISPORT 20]

[CONFIDENCIAL 30- [CONFIDENCIAL 30-40]
Negocio Adquirido 40]

[CONFIDENCIAL 40- [CONFIDENCIAL 40-50]
Cuota Conjunta 50]

[CONFIDENCIAL 10- [CONFIDENCIAL 10-20]
TRUST EIBARRES 20]

ARMUSA

[CONFIDENCIAL 0-10]

[CONFIDENCIAL 0-10]

DECATHLON

[CONFIDENCIAL 0-10]

[CONFIDENCIAL 0-10]

DEL SUR

[CONFIDENCIAL 0-10]

[CONFIDENCIAL 0-10]

FARM BERETTA

[CONFIDENCIAL 0-10]

[CONFIDENCIAL 0-10]

FIOCCHI

[CONFIDENCIAL 0-10]

[CONFIDENCIAL 0-10]

CLEVER

[CONFIDENCIAL 0-10]

[CONFIDENCIAL 0-10]

RAPAZ

[CONFIDENCIAL 0-10]

[CONFIDENCIAL 0-10]

ROM MUNICCIONE

[CONFIDENCIAL 0-10]

[CONFIDENCIAL 0-10]

WINCHESTER [CONFIDENCIAL 0-10]]  [CONFIDENCIAL 0-10]
LEGIA [CONFIDENCIAL 0-10]]  [CONFIDENCIAL 0-10]
B&P [CONFIDENCIAL 0-10]]  [CONFIDENCIAL 0-10]
REMINGTON [CONFIDENCIAL 0-10]]  [CONFIDENCIAL 0-10]
OTROS [CONFIDENCIAL 0-10]]  [CONFIDENCIAL 0-10]
TOTAL 100 100

Fuente: elaboracién propia en base a los datos aportados por la Notificante tras requerimiento de

informacion.

(87) Por lo que respecta al grado de concentracién en el mercado de cartuchos no
metalicos, segun los datos aportados por las partes, a nivel mundial, la operacién
da lugar a un indice de Herfindahl e Hirschman (IHH) post operacion de 1011 y
un delta de 280; a nivel europeo de 1682,66 con delta 498,58 y a nivel nacional

(88)

de 2792 con delta 1088°%°.

VI.1.ii. Mercado de vainas

El mercado europeo de vainas esta compuesto por competidores verticalmente
integrados presentes tanto en la fabricacién de producto terminado como en la
fabricacion de compontes, principalmente las partes y grupo FIOCCHI, y una
serie de fabricantes especializados en la fabricacién de estos componentes™.

% Las Directrices sobre la evaluacion de las concentraciones horizontales con arreglo al Reglamento del Consejo sobre el

control de las concentraciones entre empresas, consideran que es improbable que la Comisién detecte problemas de
competencia horizontal en un mercado que después de la concentracion dé lugar a: i) un IHH inferior a 1.000, ii) un IHH
entre 1.000 y 2.000, con delta inferior a 250, o bien iii) un IHH superior a 2.000 con delta inferior a 150; por lo que en la
presente operacion dichos umbrales se superan ampliamente en todos los mercados considerados.

0 Concretamente, los cargadores nacionales requeridos sefialan que la oferta de vainas, al menos en Espafia, se reduce a

las partes de la operacion y a FIOCCHI, y sefialan que otros competidores rusos y turcos en el mercado sefialados por las
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Segun la investigacion de mercado realizada’™ y tal y como se ha sefalado
anteriormente, se concluye que en el mercado europeo se demanda vainas con
piston, y Gnicamente una proporcion insignificante, inferior al [CONFIDENCIAL 0-
10]%7?, demanda vainas sin pistones para vender posteriormente para la recarga
de cartuchos’3, normalmente en paises fuera de Europa donde los clientes
prefieren este sistema de produccion. Ademas, los clientes que demandan vainas
simples también intentan reducir los tramites de exportacibn en paises que
imponen restricciones a los explosivos presentes en los pistones, como Brasil,
Congo, India o Turquia’™.

Segun las partes y tal y como confirma la investigacion de mercado, las vainas
son un producto commodity, en el que no existe diferenciaciéon de producto y la
variable competitiva fundamental para el cliente es el precio’®, siendo la escala
de produccién importante para poder competir en precios.

Segun las partes, la evolucion de los precios y la cuota de los tres principales
productores (las partes en la operacion y FIOCCHI) en el mercado de vainas ha
sido estable en los Ultimos afios y sefialan la existencia de una fuerte
competencia por los fabricantes turcos y rusos muy competitivos en precio.

Asimismo, sefialan las partes que se trata de un mercado con exceso de
capacidad instalada. No obstante, la investigacion de mercado muestra que, Si
bien las partes si poseen exceso de capacidad instalada’®, el resto del mercado
carece de capacidad suficiente para disciplinar a las partes ante un hipotético
incremento de precio de este componente’’. Ademas, cabe afiadir que el hecho
de que en Europa se comercialicen practicamente solo vainas empistonadas
vincula la oferta de vainas a la capacidad productiva propia de pistones o a la
capacidad de abastecerse de terceros de pistones en volumen y condiciones
comerciales razonables, estando, como se vera a continuacion, la oferta de

partes (ANATOLIA, GLAV y TURAC) como competidores con presencia creciente en el mercado, no tienen apenas
presencia en Europa como oferentes de vainas, pues fabrican vainas sin empistonar que apenas se comercializan en
Europa. En este sentido, dos de los cargadores y un competidor entrevistados han sefialado que los turcos son muy activos,
pero en producto terminado, comprando los diferentes componentes (entre ellos las vainas y pistones) a terceros como
SOFISPORT y MAXAM, con lo que, en todo caso, al igual que los cargadores dependen de los inputs de las partes, y que
si algun fabricante es productor de vainas es con capacidad de producciéon muy reducida y cuya produccién absorbe su
propia demanda interna, no teniendo capacidad de exportar excedente a Europa.

" Todos los cargadores esparioles y extranjeros requeridos, asi como un competidor verticalmente integrado europeo en

reuniéon mantenida con la Direccion de Competencia han confirmado este hecho que ya sefialaba SOFISPORT

2 En Espaiia, las partes confirman que SOFISPORT no ha tenido ventas de vainas simples (sin pistones) en los ultimos 3

afos y en el caso de la adquirida, las ventas de este tipo de vainas han representado apenas un [CONFIDENCIAL 0-10]%
del total de vainas vendidas.

3 Principalmente, armerias que las venden a cazadores que ceban los pistones en la modalidad de recarga personal,

haciendo ellos mismos sus cartuchos de manera artesanal.

" Ver contestacion de SOFISPORT al requerimiento de informacion de 23 de marzo de 2012
S Extremos confirmados por todos los cargadores y un competidor en vainas de las partes en entrevistas mantenidas con la

Direccién de Competencia. Sefialan que se trata de un mercado donde el precio juega un papel importante como factor
competitivo, por lo que consideran poco probable que la operacion pueda derivar en un intento de incremento de precios
de estos productos, pues las partes perderian clientes a raiz de la misma en favor de otras marcas y fabricantes.

6 Segun sefiala la Notificante, el porcentaje de utilizacion de la capacidad instalada no ha variado de manera significativa en

los dltimos afios, y se estima que era del [CONFIDENCIAL 70-80%]% en 2017 y del [CONFIDENCIAL 60-70]% en 2018.

"Hecho sefialado por los cargadores consultados y confirmado por BARCHIERI&PELLAGRI (B&P en adelante),

perteneciente al grupo FIOCCHI durante la entrevista mantenida con la Direccion de Competencia, en la que sefial6 que
las Unicas alternativas de suministro de vainas en EEE son las partes de la operacion (NOBEL y MAXAM) y FIOCCHI, si
bien las capacidades de produccion de las dos primeras son sensiblemente superiores, no teniendo FIOCCH capacidad
de produccién suficiente para cubrir la demanda de las dos anteriores.
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pistones mucho mas limitada por cuestiones normativas y de seguridad, y
concentrada en apenas tres oferentes en Europa.

(93)

Concretamente, cargadores nacionales requeridos en la investigacion de

mercado, sefialan que la oferta de vainas, al menos en Espafia, se reduce a las
partes de la operacién y a FIOCCHI, y sefialan que otros competidores rusos y
turcos en el mercado sefialados por las partes como competidores con presencia
creciente en el mercado (ANATOLIA, GLAV y TURAC), apenas cuentan con
presencia en Europa como oferentes de vainas’8.

(94) A continuacion, se presentan las cuotas en el mercado de vainas a nivel europeo

y nacional:
Cuota de mercado - Vainas’® a nivel EEE 2019
Empresa Valor % Volumen %
SOFISPORT [CONF'D%\]'C'AL 60- | [cONFIDENCIAL 60-70]

Negocio Adquirido

[CONFIDENCIAL 0-10]

[CONFIDENCIAL 10-20]

Cuota Conjunta

[CONFIDENCIAL 60-

CONFIDENCIAL 70-80[]

70]
— [CONFIDZECI)\]ICIAL 10- [CONFIDENCIAL 10-20]
FIEM [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
BP/GORDON [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
G&L [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
OTROS [CONFIDENCIAL 0-10] [CONFIDENCIAL 0-10]
TOTAL 100 100

Fuente: elaboracion propia en base a los datos aportados por la Notificante tras requerimiento

de informacion.

Cuota de mercado — Vainas en Espafa 2019

Empresa

Valor %

Volumen %

SOFISPORT

[CONFIDENCIAL 50-60]

[CONFIDENCIAL 50-60]

Negocio Adquirido

[CONFIDENCIAL 20-30]

[CONFIDENCIAL 20-30]

Cuota Conjunta

[CONFIDENCIAL 70-
80]

[CONFIDENCIAL 70-80]

FIOCCHI

[CONFIDENCIAL 0-10]

[CONFIDENCIAL 0-10]

OTROS

[CONFIDENCIAL 10-20]

[CONFIDENCIAL 10-20]

Fuente: elaboracidn propia en base a los datos aportados por la Notificante tras requerimiento

de informacion.

8 Dos competidores en entrevistas mantenidas con la Direccién de Competencia han sefialado no tener constancia de estos
otros fabricantes de vainas turcos o rusos. Sefialan que los operadores turcos y rusos son muy activos en producto
terminado por lo que asumen que su capacidad de produccion de vainas es muy reducida absorbida por su propia demanda
interna para la fabricacion de producto terminado para cubrir fundamentalmente su demanda local, no teniendo capacidad
de exportar excedente de a Europa.

 Las cuotas aportadas se refieren a la totalidad de vainas con piston y sin piston. No obstante, a nivel del EEE, como ya se
ha indicado, las ventas de vainas con piston representan practicamente todo el mercado de las vainas (es decir, el
[CONFIDENCIAL 90-100]%), por lo que la notificante considera que los datos de las tablas para EEE y Espafia, serian
igualmente aplicables para el caso de considerar un hipotético mercado de vainas empistonadas.
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(95) Por lo que respecta al grado de concentracion en el mercado de vainas, segun

los datos aportados por las partes, a nivel EEE, la operacion da lugar a un indice
de Herfindahl e Hirschman (IHH) post operaciéon de 5.000,85 y un delta de 1.116;
y a nivel nacional 6.093 con delta 2394.

VI1.1.iii. Mercado de pdlvora

(96) Dada la naturaleza del producto, muy relacionada con la defensa y seguridad

nacional, la mayoria de oferentes en el mercado europeo son empresas
estatales, con objetivo y capacidad de produccién muy orientada a la fabricacion
de pélvora para municion metélica (militar y cuerpos de seguridad), sin incentivos
a dedicarse al negocio de la pélvora para municion no metalica para el segmento
no militar (de menor importancia y relevancia) y/o a aumentar la capacidad y
produccion de la misma. Las Unicas empresas privadas que se dedican a la
fabricacion y comercializaciéon de poélvora para cartuchos no metalicos son las
partes y BASCHIERI&PELLAGRI® (en adelante B&P) del grupo FIOCCHI siendo
el resto de empresas de titularidad estatal.

(97) Tanto las partes, como cargadores identifican como proveedores de pdlvora para

cartuchos no metélicos también a la empresa semipublica finlandesa NAMMO
(VIHTAVOURI)® y a PB CLERMONT, empresa belga®?

(98) Con respecto a la presencia de productores estadounidenses en Europa, sefialan

(99)

tanto competidores como clientes, que apenas es perceptible dada la gran
demanda interna de estos productos®.De las empresas fabricantes de pélvora,
con capacidad y equipos para fabricacion de poélvora para cartuchos no metalicos
en Europa®*, se observa que las partes de la operacién representan la mayor
parte de la capacidad produccion instalada del mercado (aproximadamente el
[CONFIDENCIAL 50-60]. % del total), seguidas de B&P (grupo FIOCCHI), a
mucha distancia.

En este sentido, segln la notificante en 2017 SOFISPORT [CONFIDENCIAL]. &.

(100) A continuacion, se recogen las cuotas en el mercado de polvora aportadas por

la notificante:

80 Empresa adquirida por grupo FIOCCHI en octubre de 2020. Si bien fabrica pdlvora para cartuchos no metalicos, si bien se
utiliza para cartuchos no metalicos esta polvora de FIOCCHI es podlvora es de doble base y no estd homologada para
fabricacion de cartuchos no metdlicos en Espafia.

81 Segun la investigacion de mercado realizada VIHTAVOURI si produce polvora para cartuchos no metélicas, y si bien la
misma es de gran calidad, su capacidad de produccién es reducida y su coste en origen triplica el precio de la pélvora de
las partes (sin contar costes de transporte), por o que no se considera alternativa viable.

82 Produce polvora para cartuchos no metalicos, pero cuenta con un acuerdo de distribucion [CONFIDENCIAL]. Y segln
indica un competidor, esta empresa, PB Clermont, parte del grupo EURENCO, segln su conocimiento hace tres afios que
no produce para municién civil no metdlica

8 Respecto a posibles entrantes al mercado, uno de los competidores considera que no es muy probable. Los grupos
estatales estan orientados al mercado militar con escaso interés en invertir en mayor capacidad de produccién para el
mercado no militar, de menor relevancia. Respecto a productores rusos o turcos, consideran que estan focalizados en sus
propios mercados sin que a priori tengan incentivos en invertir para suministrar en el mercado europeo.

84 Seglin datos de productores de polvora en Europa y capacidad instalada de los mismos aportados por un competidor de
las partes.

8 [CONFIDENCIAL]., la capacidad total de produccion de SOFISPORT ser4 de [CONFIDENCIAL]., de las cuales
[CONFIDENCIAL]. % se espera que se dirija a [CONFIDENCIAL]. teniendo, segun la notificante capacidad
[CONFIDENCIAL]. suficiente para atender la demanda del mercado en condiciones normales.

23



BCN\V

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

Direccién de Competencia

Cuota de mercado - pélvora a nivel EEE 2019

Empresa

Volumen %

SOFISPORT

[CONFIDENCIAL60-70].

Negocio Adquirido

[CONFIDENCIAL 20-30].

Cuota Conjunta

[CONFIDENCIAL 80-90].

FIOCCHI/B&P [CONFIDENCIAL]O-10.
EXPLOSIA [CONFIDENCIALO-10].
EURENCO [CONFIDENCIAL 0-10].

NAMMO VIHTAVOURI

[CONFIDENCIALO-10].

RUAG

[CONFIDENCIAL 0-10].

NITROCHEMI WIMMIS

[CONFIDENCIAL 0-10].

OTROS

[CONFIDENCIALO-10].

TOTAL 100

Fuente: elaboracion propia en base a los datos aportados por la Notificante tras requerimiento
de informacién.

Cuota de mercado - pélvora en Espafia 2019

Empresa Volumen %
SOFISPORT [CONFIDENCIAL40-50].
Negocio Adquirido [CONFIDENCIAL 40-50].
Cuota Conjunta [CONFIDENCIAL 90-100].
EURENCO [CONFIDENCIAL 0-10].
NAMMO VIHTAVOURI [CONFIDENCIALO-10].
NITROCHEMI WIMMIS [CONFIDENCIALO-10].

TOTAL 100

Fuente: elaboracion propia en base a los datos aportados por la Notificante tras requerimiento
de informacion

(101) En relacion a las cuotas de mercado aportadas por la Notificante debe sefalarse

ademas que en la tabla se han incluido tanto productores de poélvora para
cartuchos no metalicos como para cartuchos metalicos®. En otros casos, como
VITHAVOURI, si bien producen pélvora de base simple para cartuchos no
metalicos, la venden en pequefias cantidades a cargadores particulares, sin tener
capacidad de suministrar a cargadores industriales a coste razonable®’ por lo que
esta Direccion de Competencia considera que se infraestima la posicion de las
partes en dicho mercado.

8 Eurenco, Ruag y Nitrochemi Wimmis son productores de polvora para cartuchos metélicos de acuerdo con contestacion
de MAXAM y SOFISPORT al requerimiento de informacion realizado por esta Direccién de Competencia de 22 de marzo
de 2021. NAMMO VIHTAVOURI como se ha indicado previamente solo produce pélvora de base simple, pero en pequefias
cantidades. Por lo que respecta a RUAG si bien en la dltima aportacion de documentacioén realizada por SOFISPORT lo
identifica como competidor con cuota de mercado a nivel EEE en produccion de poélvora, de la investigacion de mercado
llevada a cabo por la Direccion de Competencia se trata de un competidor de las partes en cartucho terminado, sin que
hasta el momento se identificara por MAXAM ni SOFISPORT en contestacion al requerimiento de informacion de 22 de
marzo de 2021, como fabricante de pélvora.

87 Todos los cargadores consultados descartan a VITHAVOURI como posible proveedor. Su tecnologia de produccion no es
eficiente, y su producto, aunque de calidad muy caro en origen.

24



’ CNM COMISION NACIONAL DE LOS Direccién de Competencia

MERCADOS Y LA COMPETENCIA

(102) En este sentido, a la vista de lo sefialado anteriormente, para el caso de EEE, las
partes y la empresa NAMMO VIHTAVOURI son los Unicos oferentes a nivel EEE
de pélvora de base simple a cargadores industriales, si bien como se ha sefialado
previamente, se observa una cuota de mercado mucho menor, sin capacidad de
producir al nivel de las partes y con un coste mucho mayor.

(103) Teniendo en cuenta lo anterior, y dado que en Espafia no estd homologada la
polvora de doble base de FIOCCHI para cartuchos no metalicos, la entidad
resultante ostentara una posicion monopolista en Espafia en este mercado tras
la operacion.

(104) Por lo que se refiere al grado de concentracion del mercado de polvora segun los
datos de cuotas aportados por las partes, el IHH post operacién en EEE se
situaria en 7900,2 con un delta de 3267,7, mientras que en Espafa seria de 8183
con un delta del 4042.

VI.1. iv. Mercado de pistones.

(105) Segun las partes en Espafia, Unicamente el Negocio Adquirido tiene una actividad
marginal en este segmento siendo las ventas de pistones a terceros
insignificantes. SOFISPORT esta activa en la fabricacion y venta de pistones
fuera de Espafia. Sin embargo, como ya se ha sefialado anteriormente, la
investigacion de mercado revela que en EEE es habitual el suministro de vainas
empistonadas (con el piston ya engarzado) por lo que, si bien las partes no estan
activas en la venta a terceros de pistones sueltos en Espafia, si lo estan en la
venta de las vainas con el piston ya engarzado, lo que liga la oferta de vainas en
el EEE, y especialmente en Espafia, a la oferta disponible de pistones.

(106) Segun la investigacion de mercado realizada, se trata de un producto que cuenta
con grandes barreras de entrada a la fabricacion, transporte, almacenamiento y
comercializacion, dada su peligrosidad que requiere de autorizaciones, todo lo
cual deriva en una menor existencia de productores a nivel mundial.
Particularmente a nivel europeo, solo se identifican como oferentes en este
mercado a las partes de la operacion y al grupo FIOCCHI, con una capacidad
productiva muy inferior a la de las partes como demuestra que dicho competidor
ha demandado pistones y pélvora a MAXAM, asi como vainas a SOFISPORT en
los ultimos 2 afios.

(107) Al igual que en el resto de componentes anteriormente analizados se descarta,
segun la informacién recabada durante la investigacion de mercado y en contra
de lo manifestado por la notificante, que fabricantes no europeos como
WINCHESTER, REMINGTON o FEDERAL formen parte de la oferta de este
componente en Europa®.

(108) Segun la notificante, existe capacidad ociosa en el mercado de fabricacion y
venta de pistones. Sin embargo, la investigacion de mercado muestra que en el

88 Seglin han manifestado tanto cargadores como competidor de las partes, como clientes intermedios de cartucho terminado,
dichos fabricantes solo estan presentes y de forma muy residual en el mercado de producto terminado, no exportando a
EEE compontes para su venta a terceros. Esta informacion ha sido corroborada por el competidor estadounidense que ha
contestado al test de mercado realizado por la Direccion de Competencia.
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mercado EEE, solo las partes de la operacion tienen actualmente un exceso de
capacidad instalada.

(109) A continuacioén, se recogen las cuotas en el mercado de pistones aportadas por

las partes:

Empresa Volumen %
SOFISPORT [CONFIDENCIAL30-40].
Negocio Adquirido [CONFIDENCIAL 0-10].
Cuota Conjunta [CONFIDENCIAL 40-50].
FIEM [CONFIDENCIAL10-20].
G&L [CONFIDENCIALO-10].
FIOCCHI [CONFIDENCIAL 20-30].
FAM PIONKI [CONFIDENCIAL 0-10].
SELLIER BELLOT [CONFIDENCIAL 0-10].
OTROS [CONFIDENCIALO-10].
TOTAL, 100

Fuente: elaboracion propia en base a los datos aportados por la Notificante tras requerimiento de

informacion.

(110) La Notificante ha aportado cuotas del mercado de pistones en volumen a nivel
EEE, seflalando que no son capaces de estimar la posicion en valor de sus
competidores en el mercado europeo. Al igual que en el caso del mercado de
polvora, la investigacion de mercado no identifica a mas proveedores de pistones
a cargadores industriales que las partes de la operacién y a mucha distancia el
grupo FIOCCHI®, Por todo ello, esta Direccion de Competencia considera que
las cuotas aportadas infra estiman la posicion de las partes, al menos en EEE y
en Espana.

(111) En Espafia, SOFISPORT sefiala que unicamente el Negocio Adquirido tiene una
actividad si bien es marginal en este segmento, mientras que la notificante no ha
vendido pistones® a terceros. Las ventas del Negocio Adquirido en Espaiia
fueron insignificantes y solo representaron [CONFIDENCIAL]. euros en el
ejercicio fiscal 2019-20.

(112) Por lo que se refiere al grado de concentracion del mercado de pistones segun
los datos de cuotas aportados por las partes, el IHH post operacion en EEE se
situaria en 2575,6 con un delta del 386,6.

(113) A este respecto conviene puntualizar que las partes solo reflejan en estas cuotas
el suministro de pistones sueltos sin engarzar, contabilizando el suministro de
pistones ya engarzados dentro del mercado de vainas.

(114) Tomando el suministro de pistones en general (ya sean engarzados en vainas o
simples), esta Direccion de Competencia considera a la luz de la informacién
recabada durante la investigacion de mercado, identificando los competidores de

8 De hecho, el grupo FIOCCHI, ha sido demandante de pistones de las partes en los Ultimos afios, lo que demuestra que
dedica préacticamente toda su produccion a autoconsumo, teniendo escasa capacidad para suministrar a cargadores
industriales.

% Solo vende vainas ya empistonadas, las cuales estan recogidas en la tabla de cuotas de vainas, donde practicamente la
totalidad son empistonadas. No vende pistones sueltos en Espafia
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las partes como Unicas alternativas de suministro de pistones a cargadores
industriales a las Partes y a B&P (Grupo FIOCCHI), este ultimo con escasa
capacidad de suministro a terceros, que la cuota conjunta de las partes en EEE
y en Espafia seria muy elevada, cercana al monopolio.

VI.2. Estructura de la demanda
VI.2.i. Mercado de cartuchos no metalicos: producto terminado

(115) La estructura de demanda de cartuchos se caracteriza, segun la Notificante, por
la presencia de grandes operadores competitivos y bien posicionados como por
ejemplo Decathlon o El Corte Inglés, con una importante capacidad negociadora,
ademas de armerias de menor tamafo. Los cartuchos no metalicos se distribuyen
normalmente a través de la red de delegaciones propias de los fabricantes o de
distribuidores independientes, que a su vez venden estos productos a los
consumidores finales . Normalmente, suelen encontrarse al menos cinco
marcas distintas en cada punto de venta.

(116) Los contratos de suministro son en general de larga duracion con revisiones
anuales, sin que estén sujetos a clausula de exclusividad, pudiendo los clientes
cambiar facilmente de proveedor.

(117) En el caso concreto de SOFISPORT, toda la distribucion se realiza a través de
terceros, no tiene ninguna delegacion propia y no vende online, como es comun
en Estados Unidos. Por su parte, MAXAM realiza la distribucion de sus productos
recurriendo a terceros.

VI.2. ii. Mercado de componentes para cartuchos no metalicos.

(118) En el caso de los componentes para cartuchos no metélicos, la demanda esta
constituida por los cargadores, que se dedican a la fabricacion de producto
terminado abasteciéndose de determinados componentes de sus propios
competidores verticalmente integrados y/o de empresas especializadas en la
fabricacion de un componente en concreto.

(119) En lo que respecta al mercado de fabricacion y venta de componentes, éstos se
distribuyen principalmente por medio de ventas B2B (business-to-business)®2.

(120) Se trata de productos muy estandarizados, con escasa fidelidad de marca por
parte del cliente, partiendo de que cumplen con unos requisitos minimos de
calidad. Segun la notificante, los contratos de suministro son de corta duracion,
sin restricciones de exclusividad, ni costes asociados al cambio de proveedor,
altamente sensible al precio®.

%1 En Europa, excluyendo Espafia, las armerias y los clubes de tiro son los Unicos autorizados para vender cartuchos no
metalicos. En otras jurisdicciones, como Estados Unidos, hay una mayor diversidad de puntos de venta. Sin embargo, de
acuerdo con el precedente N-06020 — Ejecutivos/ Ibersuizas / Vista / UEE, en Espafia las grandes superficies con licencia
de armeria estan adquiriendo cada vez mayor protagonismo debido a su poder de compra

92 Segun la Notificante el [CONFIDENCIAL]% del total de ventas se realiza directamente a otros fabricantes (cargadores),
mientras que el [CONFIDENCIAL]% restante se vende a través de grandes cadenas, armerias y distribuidores, a
productores individuales que emplean sistemas de produccion manual (principalmente en los Estados Unidos).

% Es frecuente, segln sefiala un cargador, la obtencion de mejores precios o rapeles a mayor volumen demandado.
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(121) La investigacion de mercado muestra la existencia de escaso poder de demanda
de los demandantes de componentes derivado de la escasez de alternativas en
el mercado, en muchos casos limitadas a las partes de la operacion.

(122) La investigacion de mercado realizada® muestra que la demanda tanto de
cartuchos como de componentes esta experimentando un pico puntual derivado
del incremento de compras de cartuchos y componentes provenientes de
Estados Unidos, que est& llevando a un desabastecimiento del mercado europeo
y COMO consecuencia unos suministros exiguos que conllevan un aumento del
precio de los mismos®°.

VI.3. Barreras de entrada

(123) Segun la Notificante, existen pocas barreras al establecimiento de una fabrica
para la produccion de cartuchos no metalicos o a la expansion de operaciones
en el mercado. La uUnica limitacion legal para operar en Espafia y producir
cartuchos no metalicos es Unicamente el reglamento de cartucheria®. Si bien es
cierto que se necesitan autorizaciones, esta carga también puede reducirse
significativamente mediante la adquisicion a terceros productores (outsourcing)
de los componentes clave (plomo, vainas y pélvora). Una vez adquiridos los
suministros e insumos necesarios, el proceso de fabricacion (consistente en un
simple proceso de montaje/carga) no constituye ninguna barrera relevante a la
entrada de nuevos competidores.

(124) La investigacion de mercado muestra que, si bien esta situacion de ausencia de
barreras significativas a la entrada de nuevos operadores puede ser aplicable al
mercado de producto terminado y/o incluso al mercado de fabricacién de vainas
(sin empistonar) para dichos cartuchos?’, la situacién en el caso del mercado de
la fabricaciébn y comercializacion de la pélvora y los pistones esta sujeta a
barreras normativas muy significativas derivadas del caracter explosivo y
peligroso de los mismos®, que regulan altamente las actividad de fabricacion,
almacenamiento y transporte, limitando y/o dificultando la creacion de los centros
productivos, de almacenamiento o la ampliacion de la capacidad de los
existentes. Y consiguientemente, la entrada de nuevos fabricantes de estos
productos al mercado y/o aumento de capacidad de produccién de competidores
existentes en el corto plazo que les permita disciplinar a la entidad resultante en
dicho plazo.

9 Informacién corroborada en las reuniones mantenidas con clientes y competidores que lo han confirmado posteriormente,
asi como aportado en contestacién a solicitudes de informacién realizadas por la Direccién de Competencia por terceros
(ya sean competidores verticalmente integrados, como clientes, es decir los recargadores).

% Segln han manifestado todos los fabricantes de cartuchos no metélicos consultados, la demanda de armas, municiones y
componentes de EEUU se incrementa exponencialmente aquellos afios en que asciende al gobierno el partido Demdcrata.

9% Real Decreto 563/2010, de 7 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento de articulos pirotécnicos y cartucheria

97 Si bien se ha de tener en cuenta la informacion que destaca un competidor verticalmente integrado que sefiala que en los
ultimos afios no ha entrado en este mercado ningun nuevo competidor, los clientes de vainas indican que el mercado se
reduce a las partes en la operacion y a FIOCCHI, las referencias de las partes a fabricantes rusos y turcos (ANATOLIA,
GLAVy TURAC) con presencia creciente a nivel mundial, es rechazada por los de la investigacion de mercado que muestra
que son activos en vainas sin empistonar que apenas se comercializan en Europa dada la peligrosidad que entrafia el
engarce del piston .

% Reglamento de Explosivos (RD 139/2017, de 24 de febrero) como el de productos pirotécnicos y cartucheria (RD 989/
2015, de 30 de octubre) establecen una serie de limitaciones al desarrollo de estas actividades (tales como, mantenimientos
de distancias de seguridad, control de accesos, etc.)
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(125) Por otra parte, la fabricacién y comercializacion de la pdélvora para cartuchos no
metalicos en Espafia esta sujeta a una barrera regulatoria administrativa
adicional, que impide la comercializacion de poélvora de doble base para
cartuchos no metélicos, al no estar esta homologada para este uso en Espafa.

(126) Hay nuevas regulaciones sobre los residuos y el plomo en este sector, y una
creciente regulacion sobre la actividad de la caza (particularmente en Europa).
Sin embargo, el sector esta adaptando con flexibilidad su produccion y
promoviendo productos sostenibles, optimizando la cadena de produccion y
suministro para garantizar un alcance mundial eficiente.

(127) Segun la notificante, en cuanto a los conocimientos técnicos y las inversiones
necesarias para entrar en el mercado tanto de cartuchos como de componentes,
deben considerarse poco relevantes®.

Vi.4. 1+D

(128) Segun la Notificante, para el mercado de los cartuchos no metalicos y sus
componentes, el papel y la importancia de la investigacion y el desarrollo (I+D)
es relativamente bajo, ya que los productos en cuestion son practicamente
productos de caracter basico y escaso valor. No ha habido cambios significativos
en la tecnologia de produccion de cartuchos no metalicos o sus componentes en
décadas y las empresas no tienen conocimientos técnicos patentados en este
ambito. Ademas, los gastos en |+D son relativamente bajosi,

(129) Las partes sefialan que no tienen ninguna gama de productos nueva o desarrollos
tecnolégicos importantes. Sin embargo, el Negocio Adquirido ha lanzado
recientemente unos cartuchos sostenibles nuevos [CONFIDENCIAL].

VIl. VALORACION DE LA OPERACION SIN COMPROMISOS

(130) La presente operacion consiste en la adquisicion del control exclusivo del negocio
de cartuchos de caza y tiro deportivo y ciertos activos relacionados del Grupo
MAXAM por parte del Grupo SOFISPORT.

(131) La presente operaciéon da lugar a solapamientos horizontales significativos en i)
el mercado de fabricacion y comercializacion de cartuchos no metélicos para
caza y tiro deportivo (tanto en el EEE como en Espafia), ii) en los mercados de
fabricacion y comercializacion de componentes para cartuchos no metalicos
concretamente en a) vainas, b) pistones y c) polvora, tanto en EEE como en
Espafa, alcanzando cuotas conjuntas superiores al [CONFIDENCIAL 30-40]%
en EEE y al [CONFIDENCIAL 40-50]. % en el caso de Espafa en el mercado de
producto terminado y superiores al [CONFIDENCIAL 60-70]. % en el caso de los
mercados de componentes tanto en el EEE como en Espaiia.

(132) Concretamente, el andlisis de la Direccion de Competencia ha permitido concluir:

9 N/06020/Ejecutivos / Ibersuizas / Vista / UEE concluy6 que “el coste de entrada para un nuevo competidor es moderado y
la tecnologia es asequible en todo el mundo"

100 'N/06020/Ejecutivos / Ibersuizas / Vista / UEE indicaba que “La actividad de I+D en relacion con los productos [cartuchos
y los componentes relacionados, incluyendo vainas y pélvora] no es especialmente relevante”
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En relacion a la definicién geografica de los mercados relevantes, el
mercado de fabricacion y comercializacion de cartuchos no metélicos para
caza y tiro deportivo tiene una dimensién inferior a la mundial, pudiendo
definirse como EEE, e incluyendo en todo caso zonas limitrofes, dada la
presencia residual de actividad comercial activa de fabricantes no europeos.
Por lo que respecta a los mercados de componentes, se concluye en cuanto
a su ambito geografico que los mismos son de caracter europeo e incluso
inferior, dada la importancia de los costes de transporte de los mismos y su
impacto en el coste y rentabilidad del producto final para fabricantes de
cartuchos no verticalmente integrados, que compiten en dicho mercado con
las partes de la operacion.

En relacion a la definicion del mercado de producto relevante, cabe sefalar
una particularidad del mercado europeo de fabricacion y comercializaciéon de
polvora para cartuchos no metalicos, especialmente relevante para el
mercado espafiol. En este sentido la investigacion de mercado permite
concluir que en EEE*?! se utiliza fundamentalmente pélvora de simple base
para cartuchos no metalicos, compuesta de nitrocelulosa, menos
contaminante y mas respetuosa con las armas, utilizada mayoritariamente
en el EEE y en Espafia, al ser la tnica homologada para la fabricacion de
cartuchos no metalicos. Esto reduce las alternativas de suministro nacional
de dicho componente a exclusivamente las partes de la operacion.

En relacion a los efectos de la presente operacion sobre la competencia,
el andlisis realizado arroja una serie de consideraciones, que llevan a esta
Direccion de Competencia a considerar que, en ausencia de compromisos,
la operacién de concentracién notificada puede afectar negativamente y de
forma significativa a la competencia efectiva en los citados mercados,
concretamente:

1. La presente operacion da lugar a solapamientos horizontales
significativos en:

a) El mercado de fabricacion y comercializacion de cartuchos no
metalicos para caza y tiro deportivo con cuotas conjuntas en valor
del [CONFIDENCIAL 30-40] % en EEE y del [CONFIDENCIAL 40-
50] % en Espafa. En este mercado el resto de competidores ostenta
cuotas significativamente inferiores, en su mayoria inferiores al
[CONFIDENCIAL 0-10] %.

b) Los mercados de fabricacion y comercializacion de
componentes para cartuchos no metalicos concretamente en: a)
vainas, con cuotas conjuntas en valor del [CONFIDENCIAL 60-70]
% en EEE y del [CONFIDENCIAL 70-80] % en Espafia, en b)
pistones del [CONFIDENCIAL 40-50] % en EEE y en c) pdlvora
del [CONFIDENCIAL 80-90] % en EEE y del [CONFIDENCIAL 90-

101 A diferencia de EEUU que utiliza también polvora de doble base.
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100]% en Espafial®®. De acuerdo a la investigacién de mercado
realizada, no se identifican mas competidores en el mercado EEE de
pistones y pélvora que las partes y el grupo FIOCCHI, el cual dedica
la mayor parte de su produccién a autoconsumo como demuestra
que en los ultimos afios ha sido demandante de pistones y poélvora
de MAXAM. En este contexto, se estima que la posicidén conjunta de
las partes en el EEE tanto en pistones como en pélvora es mucho
mas elevada y cercana al duopolio. Ademas, en el caso del mercado
espafiol de pdlvora para cartuchos no metalicos, la entidad
resultante alcanzara una cuota conjunta del [CONFIDENCIAL 90-
100] % al no estar homologada la pélvora de FIOCCHI (pélvora de
doble base) para su uso en la fabricacion de cartuchos no metalicos
en Espafia.

2. La operacion dara lugar a la adquisicidén del segundo operador en el
EEE por parte del primero, en un contexto en el que ambos concentran
buena parte de la demanda europea de cartuchos no metalicos, y la
mayor parte de la demanda de componentes para este tipo de
cartuchos, constituyéndose como el primer y segundo proveedor tanto
de la totalidad de clientes finales de cartuchos no metalicos, como de la
totalidad de clientes de componentes (cargadores) consultados que
compiten con la partes en el mercado de cartuchos no metélicos
considerandose, por tanto, el uno del otro, los competidores mas
inmediatos en todos los mercados citados.

Se comprueba, sin embargo, una diferencia fundamental entre el mercado
de cartuchos no metdlicos y los mercados de componentes.
Concretamente, si bien en ambos la operacion da lugar a la desaparicion
del principal y mas inmediato competidor de la adquirente, en el mercado
de cartuchos no metélicos, se observa, ademas del grupo FIOCCHI, la
existencia de un mayor nimero de alternativas en el mercado derivada de
la presencia especialmente de cargadores locales que en su conjunto
ejercen cierta presién competitiva en este mercado en sus respectivos
paises, como revela la investigacion de mercado realizada'%s.

Por el contrario, en el mercado de componentes, la operacion da lugar
a la eliminacion de la dU(nica alternativa de suministro de
componentes a la adquirente en Europa con capacidad suficiente para
atender la demanda de componentes existente y consecuentemente para
ejercer presion competitiva en el mercado y disciplinar a la entidad
resultante en el caso de un hipotético incremento del nivel de precios. Este
hecho resulta especialmente significativo en los mercados de pistones y
de pdlvora, donde solo se encuentran activas las partes y grupo FIOCCHI,

102

103

De acuerdo a la investigacion de mercado, en contra de lo defendido por la notificante, no se identifican mas competidores
en el mercado EEE de pistones que las partes y el grupo FIOCCHI, el cual dedica la mayor parte de su produccién a
autoconsumo como demuestra que en los Ultimos afios ha sido demandante de pistones de MAXAM. En este contexto,
se estima que la posicion conjunta de las partes en el EEE es al igual que en polvora cercana al monopolio.

En este sentido, la investigaciébn de mercado muestra mayor presiéon competitiva en el mercado de cartuchos no
metélicos, ejerciendo cargadores de alternativas reales para ciertos clientes. Ninguno de los operadores consultados en
el mercado ha manifestado preocupacién por la competencia en el mercado de producto terminado, centrandose la
problematica unanimemente en los posibles riesgos verticales de bloqueo de insumos a cargadores.

31



ECNV

COMISION NACIONAL DE LOS Direccién de Competencia

MERCADOS Y LA COMPETENCIA

si bien este ultimo con presencia residual o nula en el suministro de estos
componentes a terceros, como muestra el hecho de que haya venido
demandando en los ultimos afios estos dos componentes a la adquirida
para su propia produccion de cartuchos no metalicos.

A la vista de lo anterior la operacion da lugar a riesgos significativos de
caracter vertical, concretamente de bloqueo de insumos por parte de
la entidad resultante a sus competidores en el mercado de cartuchos!%4,
al no estar sujeta a suficiente presion competitiva en los mercados de
componentes, pudiendo la entidad resultante alterar las condiciones de
suministro de los citados componentes, tanto en volumen suministrado
como en condiciones de suministro (precios, plazos de entrega etc.) de
los citados componentes, con objeto de fortalecer la posicion de la entidad
resultante en el mercado de producto terminado en detrimento de los
citados competidores. Esto debilita la capacidad futura de competir de
estos operadores en el mercado de cartuchos no metalicos y otorgaria a
la entidad resultante de una posicion claramente ventajosa frente a éstos
en este mercado a futuro.

La operacion reducira todavia mas el poder de negociacion de la
demanda en el mercado, ya limitado con anterioridad a la operacién, que
tras la misma se vera mermado por la ausencia de competidores con
capacidad suficiente para competir con la entidad resultante en términos
de flexibilidad, calidad de servicio y precios tanto en el mercado de
componentes como en el de producto terminado, si los cargadores ven
bloqueado su acceso a componentes necesarios para continuar su
actividad.

Por lo que respecta a las barreras de entrada, si bien la inversion inicial
requerida no se considera una barrera insalvable y aunque no se
identifican barreras normativas, la presencia local si se erige de facto
como una barrera ala capacidad de competir en similares condiciones
a la entidad resultante en el mercado. En este sentido, dados los precios
ajustados del mercado nacional y especialmente la complejidad derivada
de encontrar personal con conocimientos en el sector, no se considera ni
sencillo ni viable a corto plazo la entrada de nuevos operadores.

Por otra parte, de la investigacion de mercado se obtiene que la entrada
potencial de operadores con capacidad para ejercer una presion
competitiva suficiente a la entidad resultante, no es probable en el corto
plazo. En este sentido:

e Operadores verticalmente integrados de EEUU estan centrados en el
abastecimiento del mercado americano de demanda mucho mas
importante que la del mercado europeo. En este sentido sefialan no
realizar ventas activas de cartuchos no metalicos en el EEE, y no estar
activos en la comercializacion de componentes en dicho ambito
geografico, sin incentivos a entrar a competir activamente en el
mercado de cartuchos no metélicos, donde el nivel de precios de los

104" Tanto cargadores no verticalmente integrados como FIOCCHI que demanda tanta pélvora como pistones de las partes.
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cartuchos no metélicos es muy inferior al de EEUU, ni por tanto en
el de componentes, de tamafio y relevancia econémica muy inferior.

Por lo que respecta a operadores rusos o turcos, uno de los
competidores considera que estan focalizados en sus propios
mercados sin que a priori tengan incentivos en invertir para suministrar
en el mercado europeo al ser mercados con demanda local muy
grande que absorbe la produccién nacional.

Varios clientes cargadores han sefialado que consideran poco
probable la entrada de nuevos operadores al mercado europeo debido
a la falta de incentivos por el diferencial de precios de componentes
con respecto a otras areas geograficas. En este sentido sefialan que
la tendencia del mercado en los ultimos afios ha ido orientada a una
mayor concentracion para aprovechar economias de escala en la
produccion de estos cartuchos no metalicos.

Por lo que se refiere al mercado de fabricacion y comercializacion de
polvora, sujeto a mayores barreras de entrada de caracter normativo,
la investigacion de mercado muestra escaso interés por parte de
fabricantes de pdélvora europeos, la mayoria de caracter estatal y cuya
produccion esta muy orientada a la fabricacion de pdlvora para
municion metalica (militar y cuerpos de seguridad), a incrementar o
dedicar capacidad instalada a la de fabricacion de podlvora para
municidon no metalica (para el segmento no militar), de menor
importancia estratégica y econémica.

Por otra parte, el incremento de capacidad productiva en los mercados
de pistones y pélvora para cartuchos no metalicos, esta sujeto a
mayores barreras normativas y autorizaciones administrativas, lo que
hace mas dificil una posible entrada de un competidor potencial en el
corto plazo.

7. En definitiva, la presente operacion da lugar a la eliminacion de la
principal, y en algunos casos, unica alternativa de suministro en los
mercados de componentes, con capacidad de competir en las mismas
o similares condiciones competitivas que la entidad resultante, lo que da
lugar a un riesgo significativo de bloqueo de insumos por parte de la
entidad resultante a sus competidores en el mercado de cartuchos no
metalicos para caza y tiro deportivo, y consiguientemente, al probable
deterioro de las condiciones competitivas futuras en dicho mercado
aguas abajo.

(133) En este sentido, la mayoria de los operadores consultados durante la
investigacion de mercado 1% han confirmado de manera explicita la
existencia de un riesgo de bloqueo de insumos derivado de la presente

195 En este sentido un competidor verticalmente integrado de EEUU manifiesta que los productos europeos se sittian en el
tramo inferior de la categoria de precios ofrecida en EEUU.

106 En particular, los riesgos han sido identificados por un competidor europeo verticalmente integrado (FIOCCHI) y tres
cargadores y un cliente final de cartucho terminado.

Direccién de Competencia
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operaciont?’. En este sentido, todos los cargadores consultados en Espafia han
manifestado la ausencia de alternativas de suministro de poélvora y vainas
empistonadas tras la operacién, dado que, aunque FIOCCHI produce estas
vainas, no tiene capacidad para abastecer a la totalidad del mercado.

(134) Por ultimo, es importante sefialar también que los mercados afectados por la
operacion son mercados de tamafo reducido tanto a nivel EEE, como a nivel
nacional. En este sentido las partes estiman el tamafio total en valor del mercado
europeo de cartuchos no metalicos para caza y tiro deportivo en
[CONFIDENCIAL <250] y [CONFIDENCIAL <60] millones de euros, en EEE y en
Espafa, respectivamente. Por lo que respecta al mercado de componentes, el
mercado de vainas tiene un tamafio de [CONFIDENCIAL <100] en EEE, de
[CONFIDENCIAL <60] millones de euros en Espafa, el mercado de pistones de
[CONFIDENCIAL <25] millones de euros en el EEE y el mercado de pélvora de
[CONFIDENCIAL <60] millones de euros en Espafa y de [CONFIDENCIAL <25]
millones de euros en el EEE®,

VIIl.  COMPROMISOS PROPUESTOS

(135) A la vista de las conclusiones alcanzadas por la Direccion de Competencia en
relacion a los riesgos derivados de la presente operacion, con fecha 27 de abril
de 2021 la notificante aporto, dentro del plazo habilitado para ello, una propuesta
de compromisos al amparo del articulo 59 de la LDC, al objeto de resolver los
obstaculos para el mantenimiento de la competencia efectiva que se pudieran
derivar de la operacion de concentracion notificada.

(136) Con objeto de recoger en la propuesta de compromisos las propuestas realizados
por la Direccion de Competencia en base a las contestaciones al test de mercado
recibidas, la notificante presentd con fecha 30 de abril de 2021 una version
revisada, final y definitiva de compromisos cuyo contenido se resume a
continuacion:

COMPROMISO PRIMERO: COMPROMISO DE CESION

(137) SOFISPORT se compromete a ceder todos los activos necesarios, tangibles o
intangibles, a eleccion del Comprador e identificados por las Partes de la
Operacion de Cesidn como necesarios para permitir a FIOCCHI reforzar su
posicibn competitiva en el mercado espafiol en particular para todos los
componentes de cartuchos no metélicos y convertirse en un competidor mas
fuerte de forma duradera. A tal fin, las Partes de la Operacién de Cesion han
alcanzado un Acuerdo Marco vinculante (el Acuerdo Marco) que establece el
alcance, los términos y las condiciones del Perimetro de la Cesion y la operacion

107 En este sentido, practicamente todos los competidores de las partes en el mercado de cartuchos no metalicos que han
aportado informacion durante la investigacion de mercado han manifestado preocupacion por el citado riesgo vertical.
Solo un cargador europeo y un competidor verticalmente integrado estadounidense no se han pronunciado sobre esta
cuestién en sus respuestas. Por lo que se refiere a clientes finales de cartucho, dos han manifestado riesgo de
incremento de precios (en cartuchos no metalicos), dos no han contestado al respecto y otros dos clientes finales no
consideran probable que dé lugar a riesgos a la competencia.

108 Es importante recordar que los datos del mercado de pistones se refieren a pistones sueltos, de comercializacion residual
en Europa, incluyendo el tamafio de mercado de vainas estimado por las partes tanto vainas simples como ya con el
pistén engarzado.
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requerida para permitir la venta efectiva de dicho perimetro a FIOCCHI. El
Acuerdo Marco de caracter vinculante para la Operacion de Cesion se adjunta
como Anexo Confidencial 1 a la propuesta de compromisos final.

(138) Las Partes de la Operacion de Cesion han identificado ciertos activos'®® para la
produccion de poélvora que resultarian necesarios para permitir que FIOCCHI se
convierta en un operador mas relevante en el mercado de forma duradera. Dichos
activos se venderan a FIOCCHI (o a alguna de sus Sociedades Vinculadas) a
eleccion del Comprador en virtud de un contrato de compraventa de activos entre
las Partes de la Operacion de Cesion y sus respectivas Sociedades Vinculadas,
cuyo term sheet vinculante o carta de intenciones (recogiendo los principales
términos del contrato) se incluyen en el Anexo Confidencial 2 a la propuesta de
compromisos final (el Contrato de Compraventa de Activos o CCA)

(139) Los activos para la produccion de pélvora o bien son ya propiedad de
SOFISPORT en la actualidad, o bien seran adquiridos por SOFISPORT en el
Cierre. Dichos activos se describen con més detalle en el CCA. Estos activos
relacionados con la polvora se venderan en la Fecha de Ejecucion (tal y como se
define mas adelante en el compromiso cuarto) y se entregaran de acuerdo con el
CCA para que FIOCCHI los instale en una linea de produccién existente o en una
nueva linea de produccién en un pais de su eleccion dentro de la Union Europea.

(140) De acuerdo con el CCA, los activos relevantes para la produccion de pélvora son
los enumerados en el Anexo 1-A y Anexo 1-B del CCA, e incluyen:

(1) Determinados activos situados en la [CONFIDENCIALIDAD], que
actualmente son propiedad de SOFISPORT (los Activos Franceses de
Polvora); y

(i) Determinados activos ubicados en la Fabrica de Galdacano, que
actualmente son propiedad de MAXAM OUTDOORS, S.A. y que seran
adquiridos por SOFISPORT en el Cierre (los Activos Espafioles de
Pdlvora) (en conjunto, los Activos Transferidos).

COMPROMISO SEGUNDO: CONTRATO TRANSITORIO DE SUMINISTRO Y
DISTRIBUCION DE POLVORA.

(141) Ademas, con el fin de ofrecer una solucién eficaz y viable a largo plazo, las Partes
de la Operacion de Cesion han identificado que el Contrato Transitorio de
Suministro y Distribucidbn de Pdlvora seria necesario para garantizar que
FIOCCHI pueda reforzar su posicion competitiva en Espafia inmediatamente
después de la Fecha de Ejecucion. A tal fin, a partir de la Fecha de Ejecucion, las
Partes de la Operacion de Cesion han acordado suscribir un contrato de
suministro y distribucién en beneficio de FIOCCHI, cuyo term sheet o carta de
intenciones (recogiendo los principales términos del contrato) figura como Anexo
Confidencial 3.

109 Finalmente, FIOCCHI ha manifestado interés Gnicamente en la compra de activos de fabricacion de polvora, donde
manifiesta tener mayor problema para su fabricacién y suministro, descartando la compra de activos relacionados al
negocio de pistones y/o vainas, para los que manifiesta poder incrementar mas facilmente su capacidad instalada de
produccion, si bien reconoce que en el caso de pistones requiere la obtencién de autorizaciones administrativas para
ello.
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(142) En virtud de dicho acuerdo, SOFISPORT suministrard, a partir de la Fecha de
Ejecucion y a eleccion del Comprador, un minimo de [CONFIDENCIAL 0-50]
toneladas y un méximo de [CONFIDENCIAL 50-100] toneladas por afio de
polvora "compuesta” utilizada por FIOCCHI en su proceso de produccion para
ser integrada en los cartuchos no metélicos de FIOCCHI, asi como un minimo de
[CONFIDENCIAL 250-300] y un maximo de [CONFIDENCIAL 250-300]
toneladas por afio de pélvora de base simple terminada, para que FIOCCHI
distribuya dicha pdélvora de base simple para cartuchos no metalicos como un
producto independiente en Espafia, Italia, Portugal y Reino Unido durante un
periodo transitorio de [CONFIDENCIAL <5 afos] y con una remuneracion
ventajosa calculada de acuerdo con un sistema cost-plus.

COMPROMISO TERCERO: Compromiso de cesidén de cualquier otro activo
que FIOCCHI necesite para reforzar su posicion en el mercado.

(143) A eleccion del Comprador, SOFISPORT se compromete a ceder cualquier activo,
personal clave o cualquier acuerdo comercial que FIOCCHI considere necesario
para convertirse en una fuerza competitiva viable en el mercado de componentes
de cartuchos no metalicos, particularmente en Espafia.

(144) A este respecto, las Partes de la Operacion de Cesion han acordado discutir de
buena fe, después de la Fecha de Ejecucidn, la celebracion de cualquier acuerdo
de servicios adicionales (por ejemplo, apoyo técnico, de conocimientos técnicos,
de recursos humanos, etc.), incluido un acuerdo de servicios de consultoria (el
Contrato de Servicios de Consultoria), a eleccién del Comprador, que pueda ser
atil para FIOCCHI en relacién con la Operacién de Cesion si no esta ya previsto
en el Acuerdo Marco.

(145) En particular, en virtud del Contrato de Servicios de Consultoria, SOFISPORT se
compromete a prestar asesoramiento técnico para que FIOCCHI pueda instalar
y utilizar adecuadamente los Activos Transferidos, s6lo en la medida en que lo
requiera FIOCCHI. De manera sencilla, este contrato tiene por objeto apoyar a
FIOCCHI en una transferencia fluida y eficaz de los Activos Transferidos para
garantizar que FIOCCHI instale y opere los mismos sin dificultades técnicas. En
beneficio de FIOCCHI, y de conformidad con el mencionado acuerdo, cuyos
principales términos se incluyen en el term sheet vinculante que se adjunta como
Anexo Confidencial 4, estos servicios se prestaran durante un periodo de
[CONFIDENCIAL<5] a peticion de FIOCCHI y se prestaran bajo una
remuneracion estandar de mercado.

COMPROMISO CUARTO: PROCESO DE IMPLEMENTACION DE LA
OPERACION DE CESION

(146) En la Fecha de Ejecucion, las Partes de la Operacion de Cesion ejecutaran, o
procuraran que sus Sociedades Vinculadas correspondientes ejecuten el CCA 'y
el Contrato Transitorio de Suministro y Distribucién de Polvora (en conjunto, la
Documentacion de la Operacion de Cesién) siempre que se hayan cumplido
todas las condiciones suspensivas establecidas en la Clausula 3 del Acuerdo
Marco, a saber:
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i. Que la CNMC haya autorizado la Operacién Propuesta, incluyendo la
aprobacion de FIOCCHI como Comprador, asi como la presente propuesta
formal de Compromisos; y

ii.  Que el Cierre haya tenido lugar.

(147) Las Partes de la Operacion de Cesion han acordado expresamente que la
Documentacion de la Operacion de Cesidn constituye un todo indivisible.

(148) La ejecucion que realicen las Partes de la Operacion de Cesion de la
Documentacion de la Operacion de Cesion y de cualquier documento relacionado
con la misma se producird simultineamente el mismo dia del Cierre 0, a mas
tardar, el dia siguiente a dicho Cierre (la Fecha de Ejecucion).

(149) En aras de la claridad, se entendera que SOFISPORT ha cumplido con los
compromisos de esta Seccion B si:

i. En la Fecha de Ejecucién, las Partes de la Operacién de Cesion han
ejecutado el CCA y cualquier documento relacionado con el mismo;

i. En la Fecha de Ejecucion, las Partes de la Operacion de Cesion han
ejecutado el Contrato Transitorio de Suministro y Distribucion de Pélvora, asi
como cualquier documento relacionado con el mismo; y

ii. Unicamente en caso de que resulte de aplicacion, cualquier compromiso
relacionado suscrito de conformidad con la seccion B.3 anterior.

(150) Antes de que se produzca la transmision de los Activos Transferidos al
Comprador, SOFISPORT se compromete a que el Comprador se adhiera, mutatis
mutandis, a los compromisos sefalados en los apartados B.1, B.2 y B.3
anteriores

COMPROMISO QUINTO: GARANTIA DE SUMINISTRO DE COMPONENTES
A CARGADORES ESPANOLES.

(151) Con el fin de evitar cualquier posible cierre del mercado con respecto al suministro
de Inputs para cartuchos no metédlicos a cargadores situados en Espafa,
SOFISPORT se compromete a suministrar los inputs necesarios producidos por
él a cualquier cliente existente de las Partes de la Operacién Propuesta, asi como
a cualquier otro cargador en Espafa (los Cargadores) que demande dichos inputs
durante un periodo de cinco (5) afios (el Periodo de Garantia del Suministro) a
partir de la Fecha de Ejecuciéon (el Compromiso de Garantia del Suministro de
Inputs)*0.

(152) SOFISPORT se compromete ademas a renovar este compromiso por un periodo
adicional de 5 afos (el Periodo Adicional de Garantia del Suministro) si la CNMC
lo considera necesario para garantizar la competencia efectiva en el mercado
espafiol. Para ello, la CNMC examinara:

i.  Si FIOCCHI ha adquirido ya suficiente capacidad de produccion de inputs
para poder asumir no solo su fabricacion de producto terminado, sino para
suministrar a cargadores en condiciones competitivas en el mercado

10 Tanto polvora de base simple, como vainas empistonadas y/o vainas y pistones sueltos.
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espafiol, habiendo comenzado a prestar el suministro de inputs a
cargadores espafoles;y

Si ha surgido competidor alternativo en el mercado con capacidad
suficiente para suministrar estos Inputs a cargadores espafioles en
condiciones competitivas, habiendo comenzado ya a prestar el suministro
de Inputs a los mismos.

(153) Durante el Periodo de Garantia del Suministro, y, en su caso, el Periodo Adicional
de Garantia del Suministro, SOFISPORT se compromete a suministrar Inputs a
los Cargadores en condiciones comerciales razonables y no discriminatorias, es

decir,

similares a las aplicadas antes de la Operacion Propuesta, y en concreto a

garantizar:

Un volumen minimo de suministro equivalente a los volumenes
demandados por los Cargadores antes de la Operacion Propuesta (los
Volimenes Minimos de Suministro). Los Volimenes Minimos de
Suministro se entenderan como los volumenes medios demandados por
cada uno de los Cargadores a las Partes de la Operacion Propuesta
durante los tres (3) afios anteriores al Cierre para cada uno de los Inputs.
A eleccion de los Cargadores y con el fin de permitir un potencial
crecimiento de dichos Cargadores, SOFISPORT se compromete asimismo
a suministrar hasta un [CONFIDENCIAL 20-30]% adicional sobre los
citados volumenes medios demandados para cada uno de los Inputs;

Un precio de mercado comparable al que se habria aplicado a dichos
clientes antes de la Operacidon Propuesta (el Precio de los Inputs). El Precio
de los Inputs se fijara sobre la base de un sistema de remuneracion cost-
plus y estara sujeto a una revisién anual destinada a reflejar la evolucién
de los costes de produccion de SOFISPORT; y

Mantenimiento de unas condiciones de suministro comparables a las que
se venian ofreciendo con anterioridad a la Operacion Propuesta en
términos de calidad, tiempos de entrega y otras condiciones de suministro.

COMPROMISOS RELACIONADOS.
1) Mantenimiento de la viabilidad, comerciabilidad y competitividad de los

Activos Transferidos.

(154) Desde el Cierre y durante el periodo previo a la entrega a FIOCCHI de los Activos
Transferidos al destino que ésta determine, SOFISPORT mantendréa los Activos
Transferidos de acuerdo con las buenas practicas del negocio y preservara o
procurara la preservacion de su viabilidad econdmica, comerciabilidad y
competitividad. En particular, SOFISPORT se compromete a no desarrollar
ninguna accion que pudiera tener un impacto material significativo en el valor de
dichos activos o que pueda alterar su naturaleza y el objeto de su actividad.

ii) Obligaciones de informacion ala CNMC

(155) Con el fin de ayudar a la CNMC a monitorizar y vigilar el cumplimiento de los
Compromisos, SOFISPORT se compromete a adoptar las siguientes medidas de
reporte periddico a la Subdireccion de Vigilancia de la Direccion de Competencia
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de la CNMC (la Subdireccién de Vigilancia) en aras de facilitar la vigilancia y
seguimiento del cumplimiento de los mismos:

(156) Todo

SOFISPORT informara a la Subdireccion de Vigilancia acerca de la
documentacion contractual que suscribira con FIOCCHI, asi como
cualquier documentacion relacionada y le remitira copia firmada de la
misma tan pronto como ésta sea suscrita y en cualquier caso en el plazo
de (10) diez dias laborables tras la Ejecucion.

SOFISPORT informara a la Subdireccion de Vigilancia por escrito de
cualquier incidencia sustancial en relacién con el Perimetro de la Cesion. A
estos efectos, por “Incidencia” se entendera (i) cualquier modificacion
sustancial del Perimetro de la Cesion; (i) cualquier incumplimiento
contractual por parte de SOFISPORT o de FIOCCHI y que éstas no hayan
sido capaces de resolver de forma amistosa; y (iii) cualquier actualizacién
contractual. SOFISPORT informara a la Subdireccion de Vigilancia por
escrito en el plazo de 15 dias laborables a contar desde la fecha en que
tenga conocimiento de cualquier Incidencia. Esta obligacion se mantendra
en vigor durante un periodo de (3) tres afios desde la Fecha de Ejecucion.

SOFISPORT presentara a la Subdireccion de Vigilancia, en el plazo de un
mes tras la finalizacion de cada afio natural, un informe del seguimiento de
la ejecucion del Perimetro de la Cesion que contendra: (i) todas las
incidencias a las que se hace referencia en el apartado anterior que se
hayan producido durante el afio en cuestion; (ii) las cantidades de poélvora
efectivamente suministradas durante el afio anterior; y, si resulta de
aplicacion; (iii) una descripcion de los servicios de consultoria prestados
durante el afio anterior. Esta obligacion se mantendra en vigor durante el
periodo de vigencia de 3 afios desde la Fecha de Ejecucion.

SOFISPORT presentara a la Subdireccién de Vigilancia, en el plazo de un
mes tras la finalizacion de cada afio natural, un informe del seguimiento de
la ejecucion del Compromiso de Garantia del Suministro de Inputs que
contendré el listado de precios efectivamente aplicados a cada uno de los
Cargadores para cada uno de los Inputs efectivamente suministrados
durante el afio correspondiente en virtud del Compromiso de Garantia del
Suministro de Inputs. Esta obligacibn se mantendra en vigor durante el
periodo de vigencia de al menos cinco (5) afos desde la Fecha de
Ejecucion, sin perjuicio de su prorroga por otros cinco (5) afios.

ello sin perjuicio de las facultades de la CNMC para requerir informacion

adicional a FIOCCHI, que se estime necesaria para el desempefio de las
funciones de vigilancia, conforme a los establecido en los articulos 39 y 41 de la

LDC.

iii) Clausula de Revision

(157) La CNMC podra, previa solicitud motivada de SOFISPORT, otorgar una
dispensa, maodificar o sustituir, uno o algunos de los Compromisos anteriores.

iv) Entrada en vigor
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(158) Los Compromisos serdn aplicables a partir de la fecha de adopcion de la
Resolucidon de Autorizacion.

IX.  VALORACION DE LA OPERACION CON COMPROMISOS
IX.1. Consideraciones previas

(159) De acuerdo con el articulo 10 de la LDC, la CNMC valorara las concentraciones
econdémicas atendiendo a la posible obstaculizacion del mantenimiento de una
competencia efectiva en todo o en parte del mercado nacional.

(160) Ahora bien, de conformidad con el articulo 59 de la LDC, cuando de una
concentracion puedan derivarse obstaculos para el mantenimiento de la
competencia efectiva, las partes notificantes, por propia iniciativa o a instancia de
la CNMC, pueden proponer compromisos para resolverlos.

(161) La LDC atribuye la competencia a la Direcciéon de Competencia para valorar estos
compromisos y al Consejo para resolver sobre los mismos, preservando la
posibilidad de que la CNMC establezca condiciones si se considera que los
compromisos presentados no son adecuados para resolver los problemas de
competencia detectados.

(162) Este modelo permite conjugar la salvaguarda de las condiciones de competencia
en el mercado con el maximo respeto a los principios de proporcionalidad y
minima intervencion por parte de la autoridad a la hora de condicionar las
operaciones de concentracion.

(163) En relacion con la proporcionalidad, es importante recordar que los posibles
remedios no deberian ir mas alla de los problemas ocasionados por la operacion
notificada, dado que su objetivo no es redefinir la estructura de las empresas o
de los mercados con el fin de resolver problemas de competencia preexistentes
0 ajenos a la operacion. Si bien ello no significa que los problemas de
competencia preexistentes no puedan ser objeto de remedios en la medida que
la operacion de concentracion agrave los mismos.

(164) Con caracter general, resulta preferible que la CNMC opte por los compromisos
ofrecidos, siempre que sean adecuados, frente a la posibilidad legal de imponer
condiciones porque, al haber sido ofrecidos de manera voluntaria, se facilita la
ejecucion y vigilancia de los mismos.

(165) De acuerdo con el apartado 9 de la Comunicacion de la Comision relativa a las
soluciones admisibles en operaciones de concentraciéon!!! (2008/C 267/01): “los
compromisos deberan eliminar enteramente los problemas de competencia y
deberan ser completos y efectivos desde todos los puntos de vista”.

(166) Por otra parte, los compromisos estructurales que implican la desinversion de
activos o negocios permiten un cumplimiento mas rapido y una vigilancia menos
costosa que los compromisos de comportamiento por lo que las autoridades de

11 Comunicaciéon de la Comisién relativa a las soluciones admisibles con arreglo al Reglamento (CE) n°139/2004 del
Consejo y al Reglamento (CE) n°802/2004 de la Comisién (2008/C 267/01).
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competencia suelen recurrir a este tipo de compromisos siempre que son
posibles!!?,

(167) Adicionalmente, existe una clara preferencia por los llamados compromisos fix it
first, en los que se exige identificar al comprador (up-front buyer) de los activos a
desinvertir antes de autorizar la operacion, con el fin de minimizar los tiempos y
los riesgos del efectivo cumplimiento del compromiso de desinversiont!3, aspecto
gue puede ser especialmente relevante en contextos econémicos de crisis e
incertidumbre, que pudieran dificultar la busqueda de comprador y retrasar la
desinversion una vez ejecutada la operacién principal.

(168) Asimismo, el articulo 69.5 del RDC establece que los compromisos presentados
en primera fase solo podran ser aceptados cuando el problema de competencia
detectado sea claramente identificable y pueda ser facilmente remediado.

(169) En este caso los riesgos a la competencia han sido claramente identificados,
concretamente, la eliminacion de la principal, y en algunos casos, Unica
alternativa de suministro en los mercados de componentes, con capacidad
de competir en las mismas o similares condiciones competitivas que la entidad
resultante, lo que da lugar a un riesgo significativo de bloqueo de insumos
por parte de la entidad resultante a sus competidores en el mercado de cartuchos
no metélicos para caza y tiro deportivo, y consiguientemente, al probable
deterioro de las condiciones competitivas futuras en dicho mercado aguas
abajo.

(170) En este contexto las partes han presentado unos compromisos estructurados en
tres bloques diferenciados. Por un lado un compromiso estructural, de cesion de
activos a un competidor verticalmente integrado, para reforzar su posicion en el
mercado; en segundo lugar unos compromisos de comportamiento, dirigidos a
garantizar el suministro de polvora a FIOCCHI a corto plazo asi como el
suministro de polvora, pistones y vainas a cargadores industriales en Espafia (de
comportamiento) y por ultimo, en tercer lugar, unos compromisos de informacion
a la CNMC para garantizar la efectiva vigilancia del cumplimiento de los mismos.

IX.2. VALORACION DE LA DIRECCION DE COMPETENCIA DE LOS
COMPROMISOS PRESENTADOS

IX.2.i. Sobre laidoneidad del Comprador

(171) De acuerdo con lo establecido en la Comunicacion de la Comision relativa a las
soluciones admisibles en control de concentraciones *'#, en el marco de
compromisos de desinversion, el comprador debera reunir unos requisitos
basicos para que se pueda concluir que la cesion de la actividad empresarial a
dicho comprador eliminara probablemente los problemas de competencia
detectados. En este sentido, se establecen unos requisitos como la
independencia y ausencia de vinculos con las partes de la operacion, poseer

12 ver por ejemplo las resoluciones C/0098/08 GAS NATURAL/UNION FENOSA o C/0353/11 EBRO/SOS ACTIVOS, entre
otras.

113 Ver por ejemplo la resolucién C/0980/18 BP / PETROCORNER o C/1052/19 CIMSA/ACTIVOS CEMEX.

114 Comunicacion de la Comision relativa a las soluciones admisibles con arreglo al Reglamento (CE) n° 139/2004 del
Consejo y al Reglamento (CE) n° 802/2004 de la Comision,
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recursos financieros y experiencia pertinente probada, tener motivacion y
capacidad para mantener y desarrollar la actividad empresarial cedida como una
fuerza competitiva viable y activa en competencia con las partes y otros
competidores.

(172) Asimismo, la citada Comunicacion establece que la adquisicion de la actividad
empresarial por el comprador propuesto no debera conllevar el riesgo de crear
nuevos problemas de competencia ni de retrasar la ejecucidon de los
compromisos. Por lo tanto, se debe esperar razonablemente que el comprador
propuesto obtenga todas las aprobaciones necesarias de las autoridades
reglamentarias pertinentes para la adquisicion de la actividad empresarial que
vaya a ser cedida.

(173) Segun la notificante, FIOCCHI es un comprador adecuado que cumple con los
requisitos basicos anteriormente citados para ser independiente, posee recursos
financieros y experiencia pertinente probada en el mercado de fabricacion de
cartuchos no metdlicos asi como de sus respectivos componentes (vainas,
pistones y polvora) que cuenta con motivacion y capacidad para desarrollar la
unidad productiva objeto de cesién e incrementar con ello su posicion y capacidad
competitiva en el mercado de cartuchos no metalicos. Asimismo, este operador
ha sido el Unico sefialado por los operadores consultados durante la investigacion
de mercado como comprador viable con capacidad y posible interés en adquirir
alguno de los negocios de componentes de MAXAM5,

(174) Ademas, la venta de los Activos Objeto de Cesion identificados por FIOCCHI no
es susceptible de generar el riesgo de crear nuevos problemas de competencia
ni de retrasar la ejecucion del compromiso.

(175) En este sentido FIOCCHI ha manifestado tener intencion de ser un operador de
largo plazo que dispone de todas las capacidades y experiencia, de gestion,
financieros y comerciales para poder gestionar el negocio a adquirir, el cual se
destinara a cubrir las necesidades de fabricacion y suministro de cartuchos no
metalicos en Europa.

(176) No obstante, esta Direccion de Competencia no considera que por medio de la
adquisicién de los Activos Objeto de Cesion, FIOCCHI pueda empezar a competir
activamente y con capacidad suficiente en el mercado de fabricacion y
comercializacién de cartuchos no metalicos en el corto plazo, pues para ello seria
necesario también la inversion en capacidad adicional en la fabricacion de otros
componentes no incluidos en el paquete de cesidén, como son vainas y pistones,
para lo cual FIOCCHI necesitara la obtencion de autorizaciones administrativas
pertinentes ademas del tiempo necesario desde la realizacion de las pertinentes
inversiones para ampliar la capacidad hasta la instalacion y puesta en
funcionamiento de dicha capacidad productiva adicional, por lo que esta
Direccion de Competencia no considera que FIOCCHI vaya a poder incrementar
su posicién competitiva y en el mercado de cartuchos no metélicos en el corto
plazo, lo cual justifica que el compromiso de cesion de activos (compromiso

15 En este sentido dos de los cargadores entrevistados por la Direccion de Competencia sugirieron el posible interés de
FIOCCHI en adquirir el negocio de componentes de MAXAM, de la misma manera se pronunciaron el propio FIOCCHI y
su filial BASCHIERI&PELLAGRI en entrevista con la Direccion de Competencia.
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estructural) se haya complementado con un compromiso temporal de suministro
(compromiso de comportamiento) como se vera posteriormente.

IX.2.ii. Sobre la valoracién del paguete objeto de cesidn.

(177) Un aspecto relevante para el éxito de los compromisos de desinversion es que el
paquete de activos a desinvertir incluya todos los activos tangibles e intangibles
necesarios para que el mismo constituya un negocio independiente y viable por
si mismo, que permita a la entidad compradora continuar con la actividad de dicho
negocio transferido asumiendo la posicion de la vendedora en el mismo.

(178) En este sentido, el paquete objeto de cesion incluye Unicamente activos de
fabricacion relativos a la fabricacion de podlvora, que provienen de unidades
productivas diferentes e independientes (activos franceses de pélvora de
SOFISPORT vy activos esparioles de pélvora de MAXAM). El paquete objeto de
cesién no incluye personal laboral de fabricacion, logistica o actividad comercial
de la/las vendedoras, ni fondo de comercio asociado. Dichos activos de
produccion que se transfieren a FIOCCHI le permitiran incrementar su capacidad
productiva en el mercado de poélvora, y ésta sostiene que dispone del know-how
y activos laborales necesarios para desarrollar con éxito el incremento de
capacidad productiva en la fabricacion de polvora para cartuchos no metélicos y
con ello su posicibn competitiva en el mercado aguas abajo de fabricacion y
comercializacion de cartuchos no metéalicos. Sin embargo, esta Direccion de
Competencia no considera que el paquete de cesién vaya a permitir a FIOCCHI
lograr dichos objetivos en el corto plazo, por cuanto que resulta incierto que los
acuerdos de servicios adicionales (apoyo técnico, de conocimientos técnicos, de
recursos humanos, etc.) y de consultoria ofrecidos por la notificante sean
suficientes para garantizar la puesta en marcha rapida y eficaz de los activos
objeto de cesidn. En este mismo sentido, esta Direccion de Competencia
considera incierto que FIOCCHI, a la luz de la informacion recabada durante la
investigacion, vaya a contar con las autorizaciones administrativas necesarias
para poder instalar los citados activos y comenzar a producir con los mismos a
pleno rendimiento en el corto plazo?®.

(179) Por otra parte, es importante recalcar que, segun la informacién recabada por
esta Direccion de Competencia, parte de los activos objeto de cesion (Activos
franceses), se utilizan actualmente para fabricar principalmente pélvora de doble
base para municion metalica, representando la produccion de pélvora de base
simple solo una proporcién de la produccion actual de los citados activos. Ello
pone en duda la capacidad del citado paquete de cesion de resolver los
problemas de ausencia de alternativas a la entidad resultante en el mercado de
polvora de base simple, especialmente problematica en Espafia, donde la polvora

116 En este sentido se pronunciaba B&P en entrevista con la Direccion de Competencia sefialando que la ampliacion de la
capacidad productiva de FIOCCHI, es alternativa dificil y sujeta a muchas barreras, concretamente, i) encontrar o
disponer del know-how necesario para la produccién de los mismos y que se trata de pélvora de base simple no fabricada
por FIOCCHI, ii) encontrar y comprar terreno adecuado (se requieren al menos 40 hectareas) y que cumpla los requisitos
normativos y se seguridad (no cercano a poblacion etc.). Ademas de la inversién en maquinaria. Todo ello supondria una
inversion de unos 25 millones de euros y se tardarian varios afios en ponerse en marcha las nuevas instalaciones. La
opcion de comprar GALDACANO resulta atractiva porque la fabrica ya estd en funcionamiento y la inversiéon en
modernizar instalaciones y adecuar las mismas a las condiciones regulatorias serian menores.
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de doble base no esta homologada para su uso en la fabricacién de cartuchos no
metalicos.

(180) A la vista de lo anterior, las Partes han incluido como parte del compromiso de
cesion un Contrato Transitorio de Suministro y Distribucion de Pélvora durante
[CONFIDENCIAL [<5 anos]desde la ejecucion, para garantizar que FIOCCHI
pueda reforzar su posicion competitiva en varios mercados especialmente en
Espafia inmediatamente después de la Fecha de Ejecucion. El citado contrato
busca asegurar el acceso a corto plazo de FIOCCHI tanto a determinadas
cantidades de pélvora "compuesta" utilizada por FIOCCHI en su proceso de
produccion de cartuchos no metalicos, asi como de polvora de base simple
terminada, para que FIOCCHI distribuya dicha poélvora de base simple para
cartuchos no metalicos como un producto independiente en Espafia, lItalia,
Portugal y Reino Unido.

(181) Por ultimo, esta Direccion de Competencia considera que el citado paquete
objeto de cesion no resuelve los riesgos verticales de bloqueo de insumos a
cargadores, que compiten con las partes en el mercado de cartucho no metalico
y que dependen de las mismas para su abastecimiento de vainas, pistones y
polvoras necesarios para su produccion de sus cartuchos no metalicos.

(182) A este respecto el Contrato Transitorio de Suministro y Distribucion de Poélvora
no elimina por si solo el citado riesgo, por cuanto que i) solo afecta al suministro
de polvora a FIOCCHI, omitiendo el problema identificado respecto del acceso al
resto de componentes, y ii) respecto al suministro de polvora de base simple solo
garantiza el suministro a FIOCCHI a coste razonable, no existiendo ninguna
garantia en el mismo de que FIOCCHI vaya a suministrar dicho componente a
precios razonables al resto de cargadores que compiten con FIOCCHI y con la
entidad resultante en el mercado de producto terminado, tal y como han
manifestado varios cargadores en el test de compromisos’.

(183) Por lo que respecta al resto de componentes (vainas y pistones), no incluidas en
el paquete de cesion, el grupo FIOCCHI es deficitario por lo que necesitaria
realizar inversiones adicionales FIOCCHI para incrementar su capacidad
productiva en estos componentes paralelamente y obtener autorizaciones
pertinentes para ello. Esto hace improbable que FIOCCHI en el corto plazo i) vaya
a poder incrementar su posicion en el mercado de cartuchos no metalicos y
convertirse en un competidor con capacidad para disciplinar a la entidad
resultante en dicho mercado, y ii) vaya a poder constituirse como una alternativa
a la entidad resultantes en el suministro de componentes a cargadores
industriales.

(184) En conclusion, esta Direccion de Competencia concluye respecto al paquete
objeto de cesidn, que el mismo resulta a priori necesario pero insuficiente para
garantizar que FIOCCHI pueda competir con capacidad de produccion suficiente
en el mercado de cartuchos no metalicos con la entidad resultante, al menos en
el corto plazo. Tampoco resuelve el citado compromiso los riesgos verticales de
bloqueo de insumos (pdlvora, vainas y pistones) a cargadores no verticalmente

17 Dos de los tres cargadores han manifestado en el test de compromisos sus dudas en relacién al beneficio que dicho
compromiso pueda reportar en términos de competencia.
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integrados, poniendo la presente operacion en peligro la viabilidad de su actividad
futura en el mercado de producto terminado, con la consiguiente eliminacion de
presion competitiva en el mismo, en favor de la entidad resultante y en segundo
término de FIOCCHI.

IX.2. iii. Sobre la valoracién de la garantia de suministro de inputs a
cargadores esparoles.

(185) A la vista de lo anterior, con objeto resolver el riesgo relativo a un posible cierre
del mercado con respecto al suministro de Inputs para cartuchos no metalicos a
cargadores situados en Espafia, SOFISPORT ha incluido una garantia de
suministro de componentes a clientes de las partes en Espafa asi como a
cualquier otro cargador en Espafia que demande dichos Inputs durante un
periodo de cinco (5) afios (el Periodo de Garantia del Suministro) a partir de la
Fecha de Ejecucion, en unas condiciones favorables (cost-plus) que garanticen
la viabilidad de la actividad productiva de dichos cargadores.

(186) El citado compromiso garantiza durante al menos un periodo inicial de 5 afios el
acceso a cargadores al menos a un volumen minimo de cada uno de dichos
componentes (vainas, pistones y poélvora) equivalente a la media demandada por
dicho cargador en los dltimos 3 afios, mas una horquilla de un [CONFIDENCIAL
20-30]% adicional con objeto de no limitar las posibilidades de crecimiento de los
citados cargadores, respondiendo asi a las preocupaciones manifestadas por
algunos cargadores en el test de compromisos realizado por la Direccion de
Competencia.

(187) Asimismo, SOFISPORT garantiza el suministro de los citados volumenes a precio
de mercado comparable al que se habria aplicado a dichos clientes antes de la
Operacion Propuesta sobre la base de un sistema de remuneracion cost-plus,
con objeto de garantizar la viabilidad de la actividad de los citados competidores
en el mercado de cartuchos no metalicos y con ello el mantenimiento de la
competencia que éstos venian ejerciendo a las partes con anterioridad a la
operacion. En esta misma linea y respondiendo a otra preocupacion manifestada
por los cargadores en el test de mercado, SOFISPORT ha incluido en su
propuesta final de compromisos una garantia de mantenimiento de las
condiciones de suministro en términos de calidad y tiempos de entrega.

(188) Con el citado compromiso, se pretende dar tiempo a FIOCCHI para aumentar sus
capacidades productivas no solo de cartuchos no metalicos, sino también de los
citados componentes, y que pueda erigirse como como una alternativa real de
suministro de componentes a la entidad resultante, resolviendo la otra
preocupacion identificada por esta Direccion respecto del compromiso de cesion
de activos. Transcurrida la duracion de 5 afios inicialmente prevista para dicha
garantia de suministro, en caso de verificarse que FIOCCHI no haya alcanzado
una capacidad productiva suficiente como para actuar como alternativa de
suministro de componentes viable para cargadores, o que en su defecto no haya
surgido alguna otra alternativa de suministro de los citados componentes en el
mercado, el citado compromiso se prorrogara otros (5) cinco afios.

(189) En cuanto a la duracion del citado compromiso, se considera que la duracion (5)
cinco afios prorrogable a otros (5) cinco otorga tiempo suficiente para que
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especialmente FIOCCHI tras la adquisicion de los activos de la entidad resultante
pero también cualquier otro nuevo entrante pueda asentarse en el mercado y los
cargadores puedan valorar otras alternativas de suministro transcurrido ese
plazo. Se considera, por tanto, un periodo razonable para que el mercado pueda
responder a las necesidades de oferta y alternativas de suministro de los
mercados de componentes y los cargadores, en su caso, buscar y adaptarse a
proveedores de componentes alternativos, estando ademas en linea con la
duracién establecida en diversos precedentes comunitarios!® y nacionales!!®
para este tipo de compromisos.

IX.2. iv. Resultados del test de compromisos a clientes, distribuidores vy
competidor

(190) Con objeto de testear la adecuacion, suficiencia y eficacia de propuesta de
compromisos para resolver los riesgos a la competencia detectados, la Direccion
de Competencia ha realizado un test de la propuesta de compromisos
presentados por la notificante con fecha 30 de abril de 2020 dirigido a cargadores
espafoles, quienes habian manifestado las mayores preocupaciones derivadas
de la operacion de concentracion propuesta.

(191) En este sentido, se resumian los aspectos mas relevantes de la propuesta de
compromisos inicialmente presentada y se solicitaba valoracion sobre sila misma
solventaba los riesgos detectados, tanto i) horizontales derivados de la
eliminacion de la Unica alternativa de suministro en el mercado de cartuchos no
metalicos y de sus principales componentes capaz de competir en las mismas o
similares condiciones competitivas que la entidad resultante y ii) verticales de
bloqueo de insumos a cargadores.

(192) En relacion al compromiso de cesion de activos a FIOCCHI y la garantia de
suministro transitoria de polvora al mismo, solo uno de los tres cargadores
requeridos considera que se trata de una propuesta razonable al permitir la
aparicion de un nuevo fabricante de componentes que suministre el volumen de
produccion que dejara de producir MAXAM en Espafia, Portugal e Italia, mientras
que los otros dos muestran reticencias a la eficacia del citado compromiso.

(193) En este sentido, uno de los dos cargadores que no consideran que el citado
compromiso solvente los riesgos detectados, plantea como alternativa que la
fabricacion de estos componentes o insumos, se transfiriese a algun fabricante
nacional, ya que FIOCCHI apenas tiene cuota en el mercado nacional de
suministro de componentes de cartuchos, a diferencia de las partes de la
operacion. A este respecto, cabe sefalar que, durante la investigacion de
mercado realizada, la Direccion de Competencia no ha tenido conocimiento de
otros fabricantes actuales o potenciales diferentes de FIOCCHI con capacidad e
interés en adquirir alguno o varios de los negocios de componentes de alguna de
las partes de la operacién. En este sentido, varios cargadores sefalaron a
FIOCCHI como el tunico comprador viable con capacidad de hacerse cargo del
negocio de componentes de alguna de las partes.

118 Casos comunitarios: M.651 AT&T/Philips, JV.15 BT/AT&T; M.550 — Union Carbide/Enichem y M.612 RWE-
DEA/Enichem Augusta.

119 C-0945-18 TALLERES ALEGRIA/DURO FELGUERA RAIL.
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(194) En segundo lugar, debe tenerse en cuenta que SOFISPORT se comprometi6 a
ceder todos los activos necesarios, para permitir a FIOCCHI reforzar su posicion
competitiva en el mercado espafol en particular para todos los componentes de
cartuchos no metalicos y convertirse en un competidor mas fuerte de forma
duradera, habiendo mostrado FIOCCHI, tras valorar los activos transferidos a
SOFISPORT vy activos de Galdacano no transferidos, interés anicamente en los
activos para la fabricacion de pdlvora para su traslado a instalaciones propias,
descartando la opcién de adquirir y operar desde las instalaciones de Galdacano
por no resultar viable/rentable econémicamente'?°, En este contexto, se confirma
la dificultad de encontrar un comprador con capacidad econémica y financiera,
asi como con conocimiento y know-how suficiente para poder adquirir los citados
negocios y operarlos desde sus propias instalaciones de produccion toda vez que
se descarta la rentabilidad de operar los mismos desde Galdacano.

(195) Con respecto al Compromiso sobre el Contrato Transitorio de Suministro y
Distribucién de Pdlvora de base simple a FIOCCHI para su suministro a
cargadores en Esparfia, Portugal, Italia y Reino Unido, uno de los cargadores
requeridos manifiesta que dicho compromiso permitira a FIOCCHI contar con
entre tres y cinco afos para modernizar y ampliar su capacidad de producciéon y
poder ser un competidor real frente a SOFISPORT. Otro de los cargadores duda
de la efectividad del mismo sefialando su preocupacion por el precio al que
FIOCCHI ofrezca dicho input a sus clientes al que debera unirse el coste de
transporte y dificultad afiadida de encontrar transporte para este tipo de
mercancias desde ltalia. El tercero cargador duda de la efectividad del citado
compromiso para resolver el problema de acceso a insumos en condiciones
razonables a cargadores.

(196) Por ultimo, respecto al Compromiso de garantia de suministro de componentes a
cargadores espafioles, dos de los tres cargadores han valorado positivamente
este compromiso para asegurar el suministro de componentes a cargadores y
eliminar el riesgo de bloqueo de insumos a los mismos, si bien uno de ellos
manifestd dos mejoras principales a la propuesta de compromisos inicialmente
presentada y testeada, ya mencionadas anteriormente. Concretamente, que la
determinacion del volumen de suministro minimo garantizado de cada
componente en base a la media demanda por cada cargador en los ultimos tres
afos limitaria de facto sus posibilidades de crecimiento y sugeria que se afadiese
a dicho volumen minimo de partida un arco de hasta un [CONFIDENCIAL 20-
30]% mas de volumen de suministro para evitar esta limitacion. lgualmente
manifesté preocupacion por que SOFISPORT pudiera empeorar otras
condiciones de suministro a cargadores diferentes del precio (plazos de entrega,
calidades, etc.), de manera que pudiera afectarle negativamente a su capacidad
de competir en el mercado de cartuchos no metalicos.

(197) Tras transmitir ambas preocupaciones a la notificante, SOFISPORT incluy6 dos
adendas en la propuesta de compromisos finalmente presentadas que recogian
soluciones a las preocupaciones manifestadas por los cargadores en linea con

120 [CONFIDENCIAL]. En este sentido el Grupo MAXAM confirmo en su contestacion a la solicitud de informacion de fecha
22 de marzo de 2021 que [CONFIDENCIAL].
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las propuestas de mejora manifestadas por los mismos en sus respuestas al test
de compromisos.

(198) Para velar por el cumplimiento del Compromiso adquirido, las actuaciones de la
empresa estaran sometidas a vigilancia por parte de la CNMC, obligandose la
empresa a presentar anualmente: i) durante 3 afios, un informe del seguimiento
de la ejecucion del Perimetro de la Cesidon que contendra cualquier incidencia en
relacion al mismo, asi como, las cantidades de podlvora efectivamente
suministradas durante el afio anterior; y, descripcion de los servicios de
consultoria prestados durante el afio anterior; y ii) durante (5) cinco afos,
prorrogable otros (5), un informe del seguimiento de la ejecucion del compromiso
de Garantia del Suministro de Inputs a cargadores, con informacién sobre precios
efectivamente aplicados a cada cargador para cada uno de los inputs
efectivamente suministrados durante el afio correspondiente. Todo ello, con
independencia de que, en el marco de la vigilancia, la CNMC pueda requerir en
cualquier momento informacion a las Partes o a terceros para verificar su
cumplimiento en cualquier momento del periodo.

IX.3. CONCLUSION
(199) A la vista de todo lo anterior, esta Direccion de Competencia considera:

1. Que la cesidbn de activos (compromiso estructural) permitird que el
comprador, FIOCCHI, incremente su capacidad de produccion de cartuchos
no metalicos, ganando asi posicion en el mismo y se constituya como
alternativa a la entidad resultante en el medio plazo.

2. Que dado que FIOCCHI necesitara tiempo para llevar a cabo la ampliacion
de capacidad productiva tanto en polvora como en el resto de componentes
para poder constituirse como alternativa a las partes, y que existe un riesgo
de bloqueo de insumos (pdlvora, vainas y pistones) a cargadores
industriales, se ha previsto un compromiso de comportamiento consistente
en:

a. Un Contrato Transitorio de Suministro y Distribucion de Pélvora a
FIOCCHI tanto para cubrir sus propias necesidades de produccion de
cartuchos no metélicos a corto plazo como para que FIOCCHI pueda
suministrar polvora de base simple a cargadores en Espafia, Italia,
Portugal y Reino Unido.

b. Un Acuerdo de garantia de suministro de inputs productivos (polvora,
vainas, pistones) a cargadores espafioles a precios de mercado y en
condiciones razonables de entrega y calidad, de cinco afios de
duracion prorrogables otros cinco, cuyo alcance y duracién resuelven
satisfactoriamente el riesgo de bloqueo de insumos a cargadores
espafoles.

3. Que mediante la informaciéon que la notificante esta obligada a suministrar
periddicamente a la CNMC, los citados compromisos tanto estructurales
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como de comportamiento, podran ser vigilados de forma efectiva por la
CNMC.

4. Que la mayoria de operadores consultados consideran en linea con la
valoracion de la Direccion de Competencia que los compromisos
presentados con fecha 30 de abril de 2021, en su conjunto, son adecuados
y eficaces para resolver los riesgos a la competencia detectados.

(200) Por tanto, esta Direccibn de Competencia considera que la propuesta de
compromisos aportados por la notificante en fecha 30 de abril de 2021 es dado
el contexto de mercado expuesto, adecuada, suficiente, proporcionada y eficaz
para resolver adecuadamente los riesgos a la competencia detectados y
directamente derivados de la presente operacién de concentracion.
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X. PROPUESTA

En atencién a todo lo anterior y en virtud del articulo 57.1 de la Ley 15/2007, de 3
de julio, de Defensa de la Competencia se propone autorizar la concentracion
subordinada al cumplimiento de los compromisos presentados por la notificante
inicialmente con fecha 27 de abril de 2021, presentando la version final y definitiva
de compromisos con fecha 30 de abril de 2021, en aplicacién del articulo 57.2.b)
de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia.

Teniendo en cuenta la legislacion, asi como la Comunicacion de la Comision sobre
las restricciones directamente vinculadas a la realizacion de una concentracion y
necesarias a tal fin (2005/C 56/03), se considera que las siguientes restricciones no
tendran la consideracion de accesorias ni necesarias para la operacion, quedando
por tanto sujetas a la normativa de acuerdos entre empresas:

i. Laclausula de no competencia respecto a su duracion en todo lo que exceda
dos afios, y a su contenido, en toda limitacion a la adquisicion o tenencia de
acciones en una empresa competidora para fines exclusivamente de
inversion financiera, que no le confieran directa o indirectamente funciones
de direccidn o influencia sustancial en la misma, sea cual fuere el porcentaje
de participacion en el capital social de la misma;

ii. La clausula de no captacion, en lo referente a la proteccién al vendedor;

iii. La clausula de confidencialidad en todo lo que exceda de la obligacion de
confidencialidad sobre informacion relativa al negocio adquirido impuesta al
vendedor;

iv. Los acuerdos de suministro y de servicios que se suscribiran en fecha de
cierre, en cuanto a: a) la duracion del contrato de distribucion de Angola, en
todo lo que en que pueda exceder de los (5) cinco afos; y al b) contrato de
nitrocelulosa, en la medida en que suponga asegurar a SOFISPORT un
suministro de nitrocelulosa en condiciones preferenciales frente a terceros,
y en todo lo que pueda exceder de los (5) cinco afios de duracion.

’ CNM COMISION NACIONAL DE LOS Direccién de Competencia
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