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ΕΠΙΤΡΟΠΗ

ΑΠΟΦΑΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ

της 30ής Ιανουαρίου 2002

σχετικά µε τα µέτρα που πρέπει να ληφθούν για την αποκατάσταση συνθηκών ουσιαστικού
ανταγωνισµού σύµφωνα µε το άρθρο 8 παράγραφος 4 του κανονισµού (ΕΟΚ) αριθ. 4064/89 του

Συµβουλίου

(Υπόθεση COMP/M. 2416 — Tetra Laval/Sidel)

[κοινοποιηθείσα υπό τον αριθµό Ε(2002) 359)

(Το κείµενο στην αγγλική γλώσσα είναι το µόνο αυθεντικό)

(Κείµενο που παρουσιάζει ενδιαφέρον για τον ΕΟΧ)

(2004/103/ΕΚ)

Η ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΤΩΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΚΟΙΝΟΤΗΤΩΝ,

Έχοντας υπόψη:

τη συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας,

τη συµφωνία για τον Ευρωπαϊκό Οικονοµικό Χώρο, και ιδίως το
άρθρο 57,

τον κανονισµό (ΕΟΚ) αριθ. 4064/89 του Συµβουλίου, της 21ης
∆εκεµβρίου 1989, για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επι-
χειρήσεων (1), όπως τροποποιήθηκε τελευταία από τον κανονισµό
(ΕΚ) αριθ. 1310/97 (2), και ιδίως το άρθρο 8, παράγραφος 4,

την απόφαση της Επιτροπής της 30ής Οκτωβρίου 2001 σύµφωνα
µε το άρθρο 8 παράγραφος 3 του κανονισµού (ΕΟΚ) αριθ.
4064/89 µε την οποία η συγκέντρωση µεταξύ της Sidel SA και
της Tetra Laval BV κηρύσσεται ασυµβίβαστη µε την κοινή αγορά
και τη λειτουργία της συµφωνίας ΕΟΧ,

Λαµβάνοντας υπόψη ότι οι ενδιαφερόµενες επιχειρήσεις είχαν την
ευκαιρία να γνωστοποιήσουν τις απόψεις τους για τις αιτιάσεις της
Επιτροπής,

Έχοντας υπόψη:

τη γνώµη της συµβουλευτικής επιτροπής για τις συγκεντρώσεις (3),

την τελική έκθεση του συµβούλου ακροάσεων στην υπόθεση
αυτή (4),

Εκτιµώντας τα ακόλουθα:

I. ΤΑ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΑ ΠΕΡΙΣΤΑΤΙΚΑ

Η συγκέντρωση που εφαρµόστηκε

(1) Στις 18 Μαΐου 2001, η Επιτροπή έλαβε κοινοποίηση σύµ-
φωνα µε το άρθρο 4 του κανονισµού (ΕΟΚ) αριθ. 4064/89
(εφεξής «κανονισµός περί συγκεντρώσεων») µιας προτεινό-
µενης συγκέντρωσης µε την οποία η Tetra Laval SA της
Γαλλίας, που ανήκει στην Tetra Laval BV (εφεξής «Tetra»)
των Κάτω Χωρών, εταιρεία χαρτοφυλακίου της Tetra Laval
Group που αποτελεί όµιλο εταιρειών ιδιωτικού ελέγχου,
πρότεινε να αποκτήσει, κατά την έννοια του άρθρου 3
παράγραφος 1 στοιχείο β) του κανονισµού περί συγκεντρώ-
σεων τον έλεγχο της γαλλικής εταιρείας Sidel SA (εφεξής
«Sidel») µε δηµόσια προσφορά που ανακοινώθηκε στις 27
Μαρτίου 2001. Σύµφωνα µε τη γαλλική νοµοθεσία, η προ-
σφορά δεν υπόκειτο σε όρους.

(2) Το άρθρο 7 παράγραφος 3 επιτρέπει την πραγµατοποίηση
δηµόσιας προσφοράς που έχει κοινοποιηθεί στην Επιτροπή
σύµφωνα µε το άρθρο 4 παράγραφος 1, υπό τον όρο ότι ο
αποκτών δεν ασκεί τα δικαιώµατα ψήφου που συνδέονται µε
τους συγκεκριµένους τίτλους. Σύµφωνα µε την προσφορά,
περίπου 27,1 εκατ. µετοχές που αντιπροσωπεύουν ποσοστό(1) ΕΕ L 395 της 30.12.1989, σ. 1· διορθωµένη έκδοση ΕΕ L 257 της

21.9.1990, σ. 13.
(2) ΕΕ L 180 της 9.7.1997, σ. 1.
(3) ΕΕ C 36 της 10.2.2004. (4) ΕΕ C 36 της 10.2.2004.
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81,3 % των µετοχών της Sidel που ήταν σε κυκλοφορία
διατέθηκαν µετά από διαγωνισµό στην Tetra Laval SA.
Εκτός από τις µετοχές αυτές, η Tetra Laval SA απέκτησε
επίσης περίπου 3,5 εκατ. µετοχές της Sidel είτε στην ανοι-
κτή αγορά είτε µε µεµονωµένες αγορές από σηµαντικούς
µετόχους. Κατά συνέπεια, η Tetra κατέχει επί του παρόντος
ποσοστό ελαφρά περισσότερο από το 95 % (5) των µετοχών
της Sidel και προέβη στην εφαρµογή της προταθείσας συ-
γκέντρωσης.

Η απόφαση σύµφωνα µε το άρθρο 8 παράγραφος 3
του κανονισµού περί συγκεντρώσεων

(3) Στις 30 Οκτωβρίου 2001, η Επιτροπή εξέδωσε απόφαση
σύµφωνα µε το άρθρο 8, παράγραφος 3 του κανονισµού
περί συγκεντρώσεων µε την οποία κήρυσσε τη συγκέντρωση
µεταξύ της Sidel και Tetra ασυµβιβαστη µε την κοινή
αγορά και τη λειτουργία της συµφωνίας ΕΟΧ (εφεξής «απα-
γορευτική απόφαση»).

(4) Για τους λόγους που ορίζονται στην απαγορευτική από-
φαση, η Επιτροπή κατέληξε στο συµπέρασµα ότι η κοινοποι-
ηθείσα συγκέντρωση θα είχε οδηγήσει στη δηµιουργία
δεσπόζουσας θέσης στην αγορά εξοπλισµού συσκευασίας
PET (τερεφθαλικό πολυαιθυλένιο), ιδίως στις µηχανές SBM
(µηχανές µε φύσηµα — τάνυση) που χρησιµοποιούνται στις
συσκευασίες ευπαθών προϊόντων (υγρά γαλακτοκοµικά προ-
ϊόντα, χυµοί, ποτά µε γεύση φρούτου, αναψυκτικά µε τσάι/
καφέ, καθώς και «ευπαθή προϊόντα»), και θα είχε ενισχύσει
δεσπόζουσα θέση στους τοµείς του εξοπλισµού συσκευα-
σιών από αποστειρωµένο χαρτόνι και του αποστειρωµένου
χαρτονιού στον ΕΟΧ, µε αποτέλεσµα την αισθητή παρεµπό-
διση του ουσιαστικού ανταγωνισµού στην κοινή αγορά και
στον ΕΟΧ.

Η διαδικασία βάσει του άρθρου 8 παράγραφος 4 του
κανονισµού περί συγκεντρώσεων

(5) ∆εδοµένου ότι η συγκέντρωση πραγµατοποιήθηκε µε δηµό-
σια προσφορά, η Tetra είχε ήδη αποκτήσει ποσοστό υψηλό-
τερο από το 95 % των µετοχών της Sidel. Η συγκέντρωση
κηρύχθηκε ασυµβίβαστη µε την κοινή αγορά και τη λει-
τουργία της συµφωνίας ΕΟΧ σύµφωνα µε το άρθρο 8 παρά-
γραφος 3 του κανονισµού περί συγκεντρώσεων. Κατά συνέ-
πεια, η Tetra είχε ήδη εφαρµόσει συγκέντρωση η οποία είχε
κηρυχθεί ασυµβίβαστη µε την κοινή αγορά και τη λειτουρ-
γία της συµφωνίας ΕΟΧ.

(6) Κατά συνέπεια, στις 19 Νοεµβρίου 2001, η Επιτροπή απέ-
στειλε στην Tetra κοινοποίηση αιτιάσεων σύµφωνα µε το
άρθρο 18 του κανονισµού περί συγκεντρώσεων και το
άρθρο 13 παράγραφος 2 του κανονισµού (ΕΚ) αριθ.
384/94 της Επιτροπής, της 21ης ∆εκεµβρίου 1994, σχετικά
µε τις κοινοποιήσεις, τις προθεσµίες και τις ακροάσεις που
προβλέπονται στον κανονισµό (ΕΟΚ) αριθ. 4064/89 του
Συµβουλίου για τον έλεγχο των συγκεντρώσεων µεταξύ επι-
χειρήσεων (6). Στην κοινοποίηση αιτιάσεων η Επιτροπή θεώ-
ρησε σκόπιµο, βάσει του άρθρου 8 παράγραφος 4 του

κανονισµού περί συγκεντρώσεων, να διατάξει τον διαχωρι-
σµό των δύο επιχειρήσεων µε την εκχώρηση της συµµετοχής
της Tetra στην Sidel, και να εκδώσει τα αναγκαία µέτρα για
την αποκατάσταση των συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνι-
σµού µέχρις ότου ολοκληρωθεί ο πλήρης διαχωρισµός των
δύο επιχειρήσεων.

(7) Η Tetra απάντησε γραπτά στην κοινοποίηση των αιτιάσεων
στις 3 ∆εκεµβρίου 2001. Τόσο η Tetra όσο και η Sidel
παρουσίασαν τις απόψεις τους σε προφορική ακρόαση που
πραγµατοποιήθηκε στις 14 ∆εκεµβρίου 2001.

II. ΑΝΑΛΥΣΗ ΒΑΣΕΙ ΤΟΥ ΑΡΘΡΟΥ 8 ΠΑΡΑΓΡΑΦΟΣ 4 ΤΟΥ
ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΥ ΠΕΡΙ ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΣΕΩΝ

(8) Σύµφωνα µε την εξαίρεση που προβλέπεται στο άρθρο 7
παράγραφος 3 του κανονισµού περί συγκεντρώσεων από
την υποχρέωση αναστολής που προβλέπεται στο άρθρο 7
παράγραφος 1, η Tetra είχε ήδη αποκτήσει ποσοστό µεγα-
λύτερο από το 95 % των µετοχών της Sidel µέσω δηµόσιας
προσφοράς της 27ης Μαρτίου 2001 και µεταγενέστερων
αγορών µετοχών. Συνεπώς, η Tetra είχε ήδη εφαρµόσει τη
συγκέντρωση. Η συγκέντρωση αυτή κηρύχθηκε ασυµβίβα-
στη µε την κοινή αγορά και τη λειτουργία της συµφωνίας
ΕΟΧ µε την απόφαση της Επιτροπής της 30ής Οκτωβρίου
2001 σύµφωνα µε το άρθρο 8 παράγραφος 3 του κανονι-
σµού περί συγκεντρώσεων.

(9) Συνεπώς, η Tetra είχε ήδη εφαρµόσει τη συγκέντρωση η
οποία κηρύχθηκε ασυµβίβαστη µε την κοινή αγορά και τη
λειτουργία της συµφωνίας ΕΟΧ.

(10) Η παρούσα απόφαση αποτελεί συνέπεια και θέτει σε εφαρ-
µογή την απαγορευτική απόφαση µε την οποία διαπιστώ-
θηκε ότι η κοινοποιηθείσα συγκέντρωση θα δηµιουργούσε
και θα ενίσχυε δεσπόζουσες θέσεις που θα είχαν ως αποτέ-
λεσµα τη σηµαντική παρεµπόδιση του ουσιαστικού ανταγω-
νισµού στην κοινή αγορά και κήρυξε η συγκέντρωση ασυµ-
βίβαστη µε την κοινή αγορά. Όταν οι συγκεντρώσεις που
έχουν απαγορευθεί από την Επιτροπή έχουν ήδη εφαρµο-
στεί, η Επιτροπή δύναται σύµφωνα µε το άρθρο 8 παρά-
γραφος 4 του κανονισµού περί συγκεντρώσεων «να ζητήσει
είτε το διαχωρισµό των επιχειρήσεων ή των στοιχείων του
ενεργητικού που συγκεντρώθηκαν (…) ή κάθε άλλη κατάλ-
ληλη ενέργεια, προκειµένου να αποκατασταθεί ουσιαστικός
ανταγωνισµός».

(11) Η αποκατάσταση των συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού
είναι το βασικό µέληµα των διαδικασιών σύµφωνα µε το
άρθρο 8 παράγραφος 4 του κανονισµού περί συγκεντρώ-
σεων. Τόσο το κείµενο όσο και το πνεύµα του κανονισµού
περί συγκεντρώσεων υπαγορεύουν ότι αυτό απαιτεί την
άρση οποιωνδήποτε άλλων διαρθρωτικών εµποδίων για την
άσκηση ουσιαστικού ανταγωνισµού στις σχετικές αγορές
που απορρέουν από την απαγορευθείσα συγκέντρωση (7).
Το άρθρο 8 παράγραφος 4 προβλέπει ότι στην περίπτωση
που έχει ήδη πραγµατοποιηθεί η συγκέντρωση, η αποκατά-
σταση του ουσιαστικού ανταγωνισµού πρέπει, καταρχήν, να
πραγµατοποιηθεί µε το διαχωρισµό των επιχειρήσεων ή των
στοιχείων ενεργητικού που συγκεντρώθηκαν µέσω της απα-
γορευθείσας πράξης.

(5) […]*.
(6) ΕΕ L 377 της 31.12.1994, σ. 1.

(7) Βλέπε την έβδοµη και την ένατη αιτιολογική σκέψη στο προοίµιο του
κανονισµού περί συγκεντρώσεων.
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(12) Κατά την εφαρµογή του άρθρου 8 παράγραφος 4 του
κανονισµού περί συγκεντρώσεων, η Επιτροπή λαµβάνει
υπόψη την αρχή της αναλογικότητας. Η αρχή αυτή υπαγο-
ρεύει ότι, όταν η Επιτροπή είναι αντιµέτωπη µε διάφορες
πιθανές εναλλακτικές λύσεις, όπως είναι οι διαρθρώσεις
εκχώρησης, οι οποίες θα µπορούσαν να αποκαταστήσουν τις
συνθήκες ουσιαστικού ανταγωνισµού όπως απαιτείται στο
άρθρο 8 παράγραφος 4, η Επιτροπή θα πρέπει να επιλέγει ή
να υιοθετεί τη λιγότερο περιοριστική λύση.

(13) Με βάση την αρχή της αναλογικότητας, η Επιτροπή λαµβά-
νει υπόψη τα έννοµα συµφέροντα των συµµετεχουσών επι-
χειρήσεων, όταν λαµβάνει µέτρα για τη θέση σε εφαρµογή
απαγορευτικής απόφασης, έτσι ώστε να διαφυλαχθεί το
πρωταρχικό συµφέρον της Κοινότητας που συνίσταται στην
αποκατάσταση των συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού.
Αυτό θα πρέπει να περιλαµβάνει όχι µόνο τα συµφέροντα
της εξαγοράζουσας επιχείρησης, της Tetra, η οποία όπως
είναι φυσικό επιθυµεί να διατηρήσει όσο το δυνατόν µεγα-
λύτερο µέρος της αξίας της επένδυσής της, αλλά και της
εξαγοραζόµενης επιχειρήσεως, της Sidel, η οποία επιθυµεί
να ελαχιστοποιήσει την περίοδο αβεβαιότητας που αντιµετω-
πίζει και να συνεχίσει τις δραστηριότητες της ως ανεξάρ-
τητη οντότητα χωρίς την επιβολή αδικαιολόγητα αποδιορ-
γανωτικών ή επαχθών µέτρων (8).

(14) Λαµβάνοντας υπόψη τα ανωτέρω και για να αποκαταστα-
θούν οι συνθήκες ουσιαστικού ανταγωνισµού σύµφωνα µε
το άρθρο 8 παράγραφος 4 του κανονισµού περί συγκεντρώ-
σεων, κάτω από τις συγκεκριµένες περιστάσεις της παρούσας
υπόθεσης, είναι απαραίτητο να διαταχθεί ο διαχωρισµός της
Tetra και της Sidel µε βάση τις ακόλουθες αρχές: 1. ο δια-
χωρισµός πρέπει να πραγµατοποιηθεί µε την ουσιαστική και
οριστική εκχώρηση της συµµετοχής εκείνης της Tetra στην
Sidel που θα εξασφαλίσει την αποκατάσταση των συνθηκών
ουσιαστικού ανταγωνισµού µε τη διατήρηση της Sidel ως
ανεξάρτητου και βιώσιµου ανταγωνιστή· 2. η εκχώρηση θα
πρέπει να έχει ως αποτέλεσµα την πλήρη ανάκτηση της ανε-
ξαρτησίας της Sidel από την Tetra και τη µη διατήρηση
οποιασδήποτε µειοψηφικής συµµετοχής ή άλλου συµφέ-
ροντος της Tetra στη Sidel που θα εµπόδιζε την αποκατά-
σταση των συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού· 3. η εκχώ-
ρηση θα πρέπει να πραγµατοποιηθεί σύντοµα εντός µιας
περιόδου που δεν θα υπερβαίνει […] (*) έτσι ώστε να δια-
φυλαχθεί η βιωσιµότητα και η αποτελεσµατικότητα της
Sidel και, έτσι, να εξασφαλιστεί η αποκατάσταση των συν-
θηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού· 4. κατά τη διάρκεια της
µεταβατικής περιόδου µέχρις ότου ολοκληρωθεί η εκχώ-
ρηση, η Tetra θα πρέπει να διορίσει διαχειριστή ο οποίος
θα παρακολουθεί τη διαδικασία εκχώρησης και θα µεριµνά
για την ελαχιστοποίηση της επιρροής της Tetra στη Sidel.

(8) Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί σχετικά ότι όχι µόνον η Tetra αλλά και η
Sidel είναι συµµετέχουσα επιχείρηση στη διαδικασία αυτή µε ειδικά
δικαιώµατα που χορηγούνται βάσει του κανονισµού περί συγκεντρώ-
σεων και του κανονισµού (ΕΚ) αριθ. 447/98 (εκτελεστικός κανονισµός).
Παραδείγµατος χάρη, η Sidel είναι «εµπλεκόµενο µέρος» κατά την
έννοια του άρθρου 13 του εκτελεστικού κανονισµού. Αυτό επιβάλλει
στην Επιτροπή την υποχρέωση να ενηµερώνει τη Sidel για το περιεχό-
µενο των διαδικασιών αυτών και να παρέχει τη δυνατότητα στη Sidel να
εκφράζει τις απόψεις της γραπτά και προφορικά. Σχετικά µε την πτυχή
αυτή, η διαχείριση της Sidel έχει ειδικό δικαίωµα ακρόασης από την
Επιτροπή σύµφωνα µε το άρθρο 18 παράγραφος 4 του κανονισµού περί
συγκεντρώσεων.

(*) Τµήµατα του παρόντος κειµένου διατυπώθηκαν κατά τρόπο που να εξα-
σφαλίζει την τήρηση του επιχειρηµατικού απορρήτου. Τα τµήµατα αυτά
περικλείονται σε αγκύλες και επιχηµαίνονται µε αστερίσκο.

1. Ανάγκη διαχωρισµού της Tetra από τη Sidel µέσω
της αποτελεσµατικής και οριστικής εκχώρησης της
συµµετοχής της Tetra στη Sidel

(15) Στην απαγορευτική απόφαση η Επιτροπή διαπίστωσε ότι η
κοινοποιηθείσα συγκέντρωση θα δηµιουργούσε και θα ενί-
σχυε δεσπόζουσες θέσεις µε αποτέλεσµα τη σηµαντική
παρεµπόδιση του ουσιαστικού ανταγωνισµού στην κοινή
αγορά και στον ΕΟΧ και, συνεπώς, η συγκέντρωση κηρύ-
χθηκε ασυµβίβαστη µε την κοινή αγορά και τη συµφωνία
ΕΟΧ.

(16) ∆εδοµένου ότι η συγκέντρωση είχε ήδη εφαρµοστεί, η Επι-
τροπή κατέληξε ότι ήταν απαραίτητο να διαταχθεί ο διαχω-
ρισµός των δύο επιχειρήσεων που είχαν συγχωνευθεί µέσω
της απαγορευθείσας πράξης έτσι ώστε να αποκατασταθούν
συνθήκες ουσιαστικού ανταγωνισµού σύµφωνα µε το άρθρο
8 παράγραφος 4 του κανονισµού περί συγκεντρώσεων.

Επιβλαβή αποτελέσµατα στις συνθήκες ανταγωνισµού

(17) Η συµµετοχή της Tetra στη Sidel θα µπορούσε να εµποδίσει
την αποκατάσταση των συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνι-
σµού. Η εκχώρηση της συµµετοχής της Tetra στη Sidel θα
µπορούσε να εξασφαλίσει την αποκατάσταση των συνθηκών
ουσιαστικού ανταγωνισµού µε την κατάργηση του άµεσου
διαρθρωτικού/χρηµατοοικονοµικού συνδέσµου µεταξύ της
Tetra και της Sidel. Εάν η Tetra διατηρούσε συµµετοχή στη
Sidel, θα επηρεαζόταν η ανταγωνιστική συµπεριφορά της.
Οι συνθήκες ανταγωνισµού µεταξύ των δύο επιχειρήσεων
καθώς και στις αγορές στις οποίες δραστηριοποιούνται δεν
θα ήταν αποτελεσµατικές. Επιπλέον, οποιαδήποτε παρουσία
της Tetra στο κεφάλαιο της Sidel θα εµπόδιζε την ανάπτυξη
της Sidel στις εν λόγω αγορές. Οι αποφάσεις της Tetra ως
µετόχου µε συµµετοχή στη Sidel θα επηρεάζονταν από τη
δική της ανταγωνιστική θέση στις εν λόγω αγορές.

(18) Η Tetra δεν αµφισβητεί την ανάγκη διαχωρισµού των δύο
επιχειρήσεων. Ωστόσο, η Tetra αµφισβητεί την ανάγκη
άµεσης εκχώρησης, µεταξύ άλλων, µε το σκεπτικό ότι, κατά
την άποψη της Tetra, δεν υπάρχει άµεσος κίνδυνος σε επί-
πεδο ανταγωνισµού. Η Tetra ισχυρίζεται ότι «επί του
παρόντος ουσιαστικά δεν υπάρχει ανταγωνισµός µεταξύ των
δύο επιχειρήσεων» δεδοµένου ότι υπάρχουν πολύ λίγες ορι-
ζόντιες αλληλοεπικαλύψεις µεταξύ των µερών. Κατά τη
άποψη της Tetra, δεν υπάρχουν, κατά συνέπεια, προβλή-
µατα που θα δικαιολογούσαν µια άµεση εκχώρηση. Η Tetra
θεωρεί ότι το µεγαλύτερο µέρος των προβληµάτων που είχε
επισηµάνει η Επιτροπή αφορούσαν διαγώνια αποτελέσµατα
και ότι, συνεπώς, πρέπει να υπάρχει άµεσος σύνδεσµος
µεταξύ των δύο εταιρειών για να υπάρχουν αντιανταγωνι-
στικά αποτελέσµατα. Σύµφωνα µε την Tetra, ένας τέτοιος
σύνδεσµος θα µπορούσε να καταργηθεί αποτελεσµατικά µε
την επιβολή ενός διαχειριστή αρµόδιου για το διαχωρισµό
των δραστηριοτήτων. Αυτό θα εξασφάλιζε ότι δεν θα θίγον-
ταν οι συνθήκες του ανταγωνισµού.

(19) Η Επιτροπή δεν συµµερίζεται την άποψη της Tetra. Στην
απαγορευτική απόφαση διαπιστώθηκαν σοβαρά και άµεσα
προβλήµατα ανταγωνισµού. Όπως προβλέπεται στην απαγο-
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ρευτική απόφαση, υπάρχουν τρεις βασικοί τοµείς οριζόντιων
αλληλοεπικαλύψεων µεταξύ των µερών: µηχανήµατα SBM
µικρής απόδοσης, τεχνολογία στεγανότητας και µηχανήµατα
αποστειρωµένης πλήρωσης PET. Στους τοµείς αυτούς τα
µέρη ανταγωνίζονται άµεσα µεταξύ τους. Επίσης, στην απα-
γορευτική απόφαση διαπιστώθηκαν σηµαντικοί κάθετοι σύν-
δεσµοι µεταξύ των µερών, δεδοµένου ότι η Sidel είναι προ-
µηθευτής µηχανηµάτων SBM και άλλου εξοπλισµού PET
και, όπως εξετάζεται στην αιτιολογική σκέψη 38 κατωτέρω,
η Tetra είναι δυνητικός αγοραστής τέτοιου είδους εξοπλι-
σµού τον οποίο µπορεί να χρησιµοποιεί στις µεταποιητικές
δραστηριότητές της που αφορούν επόµενα στάδια της
παραγωγής. Η Tetra δεν έχει ακόµα εκχωρήσει τις επιχειρη-
µατικές δραστηριότητές της όσον αφορά τα µηχανήµατα
SBM ή τις δραστηριότητες προδιαµορφωµάτων και, παρόλο
που έχει εκφράσει την επιθυµία της να εκχωρήσει τις δρα-
στηριότητες αυτές, δεν έχει επίσηµη δεσµευτική υποχρέωση
να το πράξει. Σε κάθε περίπτωση, ακόµα και αν λάβει χώρα
αυτή η εκχώρηση, η Tetra θα διατηρούσε σηµαντικές δρα-
στηριότητες στις τεχνολογίες στεγανότητας και στον εξοπλι-
σµό µηχανηµάτων αποστειρωµένης πλήρωσης PET, οι οποίοι
αποτελούν τοµείς πρωταρχικής σηµασίας για τη διείσδυση
των PET στις αγορές ευπαθών προϊόντων στις οποίες η
Sidel αποτελεί άµεσο ανταγωνιστή. Παρά τον ισχυρισµό της
Tetra, υπάρχουν συνεπώς τόσο οριζόντιες όσο και, δυνη-
τικά, κάθετες ανταγωνιστικές σχέσεις µεταξύ των δύο εται-
ρειών.

(20) Επιπλέον, οι ανησυχίες που διατύπωσε η Επιτροπή σχετικά
µε την αλληλεπίδραση µεταξύ των αγορών εξοπλισµού
συσκευασίας από χαρτόνι και PET, που περιγράφονται ανα-
λυτικά στην απαγορευτική απόφαση, ήταν σοβαρές και
άµεσες. Η σχετική ανάλυση της Επιτροπής στηριζόταν σε
γεγονότα που λαµβάνουν χώρα σήµερα. Τόσο η Tetra όσο
και η Sidel πραγµατοποιούν επί του παρόντος σηµαντικές
επενδύσεις σε τεχνολογίες στεγανότητας και τεχνολογίες
αποστειρωµένων συσκευασιών PET για την προώθηση της
ανάπτυξης συσκευασιών PET στο µέλλον. Λόγω των στρατη-
γικών αποφάσεων που λαµβάνονται τη στιγµή αυτή, οι δρα-
στηριότητες της Tetra στον τοµέα του χαρτονιού αντιµετω-
πίζουν ήδη και θα εξακολουθήσουν να αντιµετωπίζουν
ανταγωνιστικές πιέσεις από τις δραστηριότητες της Sidel σε
γειτονική, άµεσα συνδεόµενη ανταγωνιστική αγορά. Πράγ-
µατι, η στρατηγική της Sidel, όπως αναφέρεται σε ανακοι-
νώσεις τύπου της εταιρείας, είναι να συµβάλλει αισθητά
στην ταχεία ανάπτυξη των PET σε αποστειρωµένες συσκευα-
σίες για χυµούς φρούτων και ρευστά γαλακτοκοµικά προ-
ϊόντα και να διαβρώσουν την ηγετική θέση που εξακολου-
θούν να κατέχουν οι συσκευασίες από χαρτόνι σε αυτό το
τµήµα της αγοράς.

(21) Αυτά τα προβλήµατα ανταγωνισµού είναι σοβαρά και άµεσα
και, συνεπώς, απαιτούν τον ουσιαστικό, οριστικό και άµεσο
διαχωρισµό της Tetra και της Sidel ως απαραίτητο διαρ-
θρωτικό µέτρο σύµφωνα µε το άρθρο 8 παράγραφος 4 του
κανονισµού περί συγκεντρώσεων έτσι ώστε να αποκαταστα-
θούν οι συνθήκες ουσιαστικού ανταγωνισµού. Η ύπαρξη
ενός διαχειριστή υπεύθυνου για τον διαχωρισµό των δρα-
στηριοτήτων, όπως προτείνει η Tetra στην απάντησή της
στην κοινοποίηση αιτιάσεων, θα ήταν κατάλληλος για µια
σύντοµη µεταβατική περίοδο αλλά δεν µπορεί να θεωρηθεί
ως διαρθρωτικό µέτρο που µπορεί να εξασφαλίσει την απο-
κατάσταση των συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού κατά
τρόπο οριστικό σε µακροπρόθεσµη βάση.

Η ανάγκη πώλησης της Sidel ως συνεχώς λειτουργούσας
επιχείρησης

(22) Η ουσιαστική και οριστική εκχώρηση θα συνίσταται στην
πώληση της Sidel ως συνεχώς λειτουργούσας επιχείρησης
χωρίς οποιαδήποτε αλλαγή στο καθεστώς της ή στο αντικεί-
µενο ή το τρέχον φάσµα των δραστηριοτήτων της, που θα
µπορούσε να εξασθενίσει τη βιωσιµότητα και την αποτελε-
σµατικότητά της ως ανταγωνιστή στις εξεταζόµενες αγορές.

(23) Η εποπτεία του τρόπου µε τον οποίο θα εκχωρηθεί η Sidel
είναι απαραίτητη για να εξασφαλιστεί η αποκατάσταση των
συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού. Αν διαχωριστούν και
πωληθούν χωριστά οι βασικές δραστηριότητες της Sidel ή
εάν διατηρηθούν από την Tetra, η Sidel δεν µπορεί να απο-
κατασταθεί ως ανεξάρτητος, βιώσιµος και αποτελεσµατικός
ανταγωνιστής στην αγορά. Έτσι, οι δραστηριότητες που δεν
είναι βασικές δεν θα πρέπει να διαχωριστούν να πωληθούν
χωριστά ή να διατηρηθούν από την Tetra χωρίς την προ-
ηγούµενη έγκριση της Επιτροπής. Αυτές οι δραστηριότητες
ή τα περιουσιακά στοιχεία µπορεί να είναι απαραίτητα για
τη βιωσιµότητα και την αποτελεσµατικότητα της Sidel (9).

Μέθοδος εκχώρησης και κατάλληλος αγοραστής ή
αγοραστές

(24) Όσον αφορά την αρχή της αναλογικότητας και το αίτηµα
της Tetra για ευελιξία, η Επιτροπή θεωρεί ότι η Tetra θα
πρέπει να έχει τη δυνατότητα να επιλέξει καταρχήν πώς και
σε ποιον θα εκχωρήσει τη συµµετοχή της στη Sidel εφόσον
η εκχώρηση αυτή εξασφαλίζει, κατά τρόπο µόνιµο, την απο-
κατάσταση των συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού. Η
µέθοδος εκχώρησης που θα επιλεγεί θα πρέπει να εξασφαλί-
ζει ότι η Tetra και η Sidel διαχωρίζονται κατά τρόπο
µόνιµο και οριστικό χωρίς να παρεµποδίζεται η αποκατά-
σταση των συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού. Αυτό θα
µπορούσε ιδίως να συµβεί µε τη διατήρηση ή τη δηµιουργία
άµεσων ή έµµεσων διαρθρωτικών ή χρηµατοοικονοµικών
συνδέσµων µεταξύ των δύο εταιρειών.

(25) Συνεπώς, εφόσον δεν παρεµποδίζεται η αποκατάσταση των
συνθηκών ανταγωνισµού, η Tetra µπορεί να επιλέξει τη
µέθοδο της εκχώρησης. Έτσι, η Tetra ενδέχεται να επιλέξει
να διαθέσει εκ νέου τις µετοχές της Sidel στο κοινό, να
πωλήσει τις µετοχές σε βιοµηχανικό αγοραστή, πιθανότατα
σε εταιρεία που δραστηριοποιείται στον τοµέα της συσκευα-
σίας, ή σε αγοραστές ή σε χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα. Η
Tetra µπορεί να αποφασίσει να πωλήσει τις µετοχές µε δια-
φορετικό τρόπο που θα υπόκειται σε προηγούµενη αξιολό-
γηση και έγκριση εκ µέρους της Επιτροπής. Για να µεγιστο-
ποιηθούν οι πιθανότητες επιτυχίας της διαδικασίας εκχώ-
ρησης όσο το δυνατόν συντοµότερα, η Tetra πρέπει να εξα-
σφαλίσει ότι η διαδικασία εκχώρησης, οι διαρθρώσεις και οι
µέθοδοι που επιλέγονται παραµένουν ανοικτές σε όλα τα

(9) Η αρχή αυτή διατυπώνεται στην ανακοίνωση της Επιτροπής σχετικά µε
τα διορθωτικά µέτρα που γίνονται αποδεκτά στο πλαίσιο του κανονι-
σµού (ΕΟΚ) αριθ. 4064/89 του Συµβουλίου και του κανονισµού (ΕΚ)
αριθ. 447/98 της Επιτροπής (ανακοίνωση για τα διορθωτικά µέτρα) (ΕΕ
C 68 της 2.3.2001, σ. 3, παράγραφος 17).
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είδη των αγοραστών, παραδείγµατος χάρη βιοµηχανικούς
αγοραστές και χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, και δεν τίθενται
όροι που θα περιόριζαν τον δυνητικό αριθµό των αγορα-
στών.

(26) Η εκχώρηση της συµµετοχής της Tetra στη Sidel θα πρέπει
να πραγµατοποιηθεί σε ανεξάρτητο και βιώσιµο αγοραστή ή
αγοραστές που θα υπόκεινται στην έγκριση της Επιτροπής
εκτός εάν η πώληση πραγµατοποιηθεί µε διάθεση µέσω του
χρηµατιστηρίου σε τρίτα ανεξάρτητα µέρη που δεν συνδέο-
νται µε την Tetra ή µε οποιοδήποτε άµεσα ή έµµεσα συνδε-
όµενο µέλος του οµίλου, έτσι ώστε κάθε ένα από αυτά τα
τρίτα µέρη να µην κατέχει ποσοστό µεγαλύτερο από το 5 %
των µετοχών της Sidel. Ο αγοραστής ή αγοραστές θα πρέ-
πει να πληρούν τις «προδιαγραφές του αγοραστή» που
καθορίζονται στην ανακοίνωση για τα διορθωτικά µέτρα
(παράγραφος 49). Ειδικότερα, ο αγοραστής θα πρέπει να
είναι βιώσιµη οντότητα, ανεξάρτητη και µη συνδεόµενη µε
την Tetra, που διαθέτει τους οικονοµικούς πόρους και απο-
δεδειγµένη εµπειρία και έχει τα κίνητρα να διατηρήσει και
να αναπτύξει τη Sidel ως ενεργή ανταγωνιστική δύναµη.

Οριστικός χαρακτήρας της εκχώρησης

(27) Καταρχήν, µια εκχώρηση πρέπει να αποκαθιστά τις συνθήκες
ουσιαστικού ανταγωνισµού κατά τρόπο οριστικό και
µόνιµο (10). Έτσι, ένας κατάλληλος µηχανισµός εκχώρησης
δεν θα πρέπει να περιλαµβάνει τεχνητές νοµικές διαρθρώσεις
που θα παρέχουν στην Tetra τη δυνατότητα να εξαγοράσει
εκ νέου τις µετοχές σε µεταγενέστερο χρονικό σηµείο ανά-
λογα µε την τελική έκβαση της διαφοράς. Καµία εταιρεία
δεν θα µπορούσε να λειτουργήσει αποτελεσµατικά υπό συν-
θήκες αβεβαιότητας όσον αφορά τον ενδεχόµενο ιδιοκτήτη
του 95 % των µετοχών της. Μια µη οριστική διάρθρωση
εκχώρησης που θα παρείχε στην Tetra τη δυνατότητα να
επανακτήσει τον έλεγχο της Sidel σε µεταγενέστερο χρονικό
σηµείο, θα στρέβλωνε την ανταγωνιστική συµπεριφορά της
Sidel κατά τη διάρκεια της µεταβατικής περιόδου. Η Sidel
δεν θα ήταν σε θέση να λάβει στρατηγικές αποφάσεις όσον
αφορά σηµαντικές επενδύσεις ή σηµαντικές αγορές χωρίς να
λαµβάνει υπόψη το γεγονός ότι, σε µεταγενέστερο χρονικό
σηµείο, η Tetra θα µπορούσε να αποκτήσει εκ νέου τον
έλεγχο της εταιρείας. Στην ουσία, η Sidel θα αποµακρυνό-
ταν από την αγορά ως ανεξάρτητος φορέας κατά τη διάρ-
κεια της µεταβατικής περιόδου. Η διαχείριση της Sidel θα
πραγµατοποιείτο µε στόχο τη µεγιστοποίηση της αξίας της
βραχυπρόθεσµα αντί µε βάση µακροπρόθεσµους στόχους
τους οποίους θα µπορούσε να θέσει µόνον ένας αγοραστής
χωρίς περιορισµούς στο πεδίο της δράσης του. Επίσης, η
Sidel θα έπαυε να έχει ουσιαστική παρουσία στην την
αγορά ως στόχος εξαγορών. Παραδείγµατος χάρη, κανένας
βιοµηχανικός αγοραστής δεν θα αγόραζε τις µετοχές της
Sidel κατά τη διάρκεια της µεταβατικής περιόδου αν υπήρ-
χαν περιορισµοί που θα επέτρεπαν στην Tetra να επανακτή-
σει τον έλεγχό της. Αυτά επιβεβαιώθηκαν από την Tetra
κατά την προφορική ακρόαση.

Συµπέρασµα

(28) Λαµβάνοντας υπόψη τα ανωτέρω, η Επιτροπή κατέληξε στο
συµπέρασµα ότι θα έπρεπε να διατάξει το διαχωρισµό των

δύο επιχειρήσεων και ότι ο διαχωρισµός αυτός θα έπρεπε
να πραγµατοποιηθεί µε την αποτελεσµατική και οριστική
εκχώρηση της συµµετοχής της Tetra στη Sidel που θα εξα-
σφαλίσει την αποκατάσταση συνθηκών ουσιαστικού ανταγω-
νισµού µε τη διατήρηση της Sidel ως ανεξάρτητου και βιώ-
σιµου ανταγωνιστή.

(29) Η εκχώρηση θα πρέπει να συνίσταται στην πώληση του
συνόλου της Sidel ως συνεχώς λειτουργούσας επιχείρηση
χωρίς οποιαδήποτε µεταβολή στο καθεστώς, το αντικείµενο
ή το τρέχον φάσµα δραστηριοτήτων της εταιρείας, που θα
µπορούσαν να εξασθενίσουν τη βιωσιµότητα και την αποτε-
λεσµατικότητά της ως ανταγωνιστή στις εξεταζόµενες
αγορές.

(30) Θα πρέπει να δοθεί η δυνατότητα στην Tetra να επιλέξει
καταρχήν πώς και σε ποιον θα εκχωρήσει τη συµµετοχή της
στη Sidel εφόσον η εκχώρηση αυτή εξασφαλίζει, κατά
τρόπο οριστικό και µόνιµο, την αποκατάσταση των συνθη-
κών ουσιαστικού ανταγωνισµού (11). Έτσι, ένας κατάλληλος
µηχανισµός εκχώρησης δεν θα πρέπει να περιλαµβάνει µηχα-
νισµούς, νοµικούς ή άλλου είδους, που θα επέτρεπαν στην
Tetra να αγοράσει και πάλι τις µετοχές.

2. Αναγκαιότητα να εξασφαλιστεί ότι η Tetra δεν
κατέχει µειοψηφική συµµετοχή ή άλλα χρηµατοοι-
κονοµικά συµφέροντα στη Sidel που θα εµπόδιζαν
την αποκατάσταση των συνθηκών ουσιαστικού
ανταγωνισµού

(31) Η Tetra ισχυρίζεται ότι θα πρέπει να της δοθεί η δυνατό-
τητα να διατηρήσει µειοψηφική συµµετοχή στη Sidel, δεδο-
µένου ότι αυτό δεν θα της παρείχε αποφασιστική επιρροή
στη Sidel ούτε θα οδηγούσε σε συντονισµό της ανταγωνι-
στικής συµπεριφοράς µεταξύ των δύο επιχειρήσεων. Η Tetra
πιστεύει ότι θα ήταν δυσανάλογο να στερηθεί το δικαίωµα
διατήρησης µιας µειοψηφικής συµµετοχής, δεδοµένου ότι
θα µπορούσε να το πράξει χωρίς να χρειάζεται να κοινοποι-
ήσει την πράξη βάσει του κανονισµού περί συγκεντρώσεων,
και η Επιτροπή δεν έχει την αρµοδιότητα βάσει του άρθρου
8 παράγραφος 4 να εµποδίσει την Tetra από τη διατήρηση
µειοψηφικής συµµετοχής στη Sidel. Κατά την άποψη της
Tetra, η διατήρηση µειοψηφικής συµµετοχής δεν θα οδη-
γούσε σε αντιανταγωνιστικά αποτελέσµατα, λαµβάνοντας
υπόψη ότι οι ανησυχίες που διατύπωσε η Επιτροπή δεν
είχαν οριζόντιο χαρακτήρα. Κατά την Tetra, η διατήρηση
µειοψηφικής συµµετοχής θα της επέτρεπε να διαφυλάξει
µέρος της αξίας της επένδυσής της.

(32) Η Επιτροπή θεωρεί ότι η άποψη της Tetra πρέπει να εκτιµη-
θεί µε βάσει το βασικό µέληµα του άρθρου 8 παράγραφος
4 του κανονισµού περί συγκεντρώσεων, που συνίσταται στην
αποκατάσταση συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού. Η Επι-
τροπή θεωρεί, κάτω από τις συγκεκριµένες περιστάσεις της
παρούσας υπόθεσης και µε βάση τις πληροφορίες που δια-
θέτει τη στιγµή αυτή, ότι η διατήρηση µειοψηφικής συµµε-

(10) Βλέπε ανακοίνωση για τα διορθωτικά µέτρα, παράγραφος 6. (11) Βλέπε ανακοίνωση για τα διορθωτικά µέτρα, παράγραφος 6.
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τοχής θα εµπόδιζε την αποκατάσταση συνθηκών ουσιαστι-
κού ανταγωνισµού και θα είχε δυσανάλογες επιπτώσεις στην
εταιρεία στόχο.

Η µειοψηφική συµµετοχή θα αποτελούσε εµπόδιο για την
προοπτική πώλησης και δεν θα επέτρεπε την
αποκατάσταση συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού

(33) Η επίτευξη του στόχου αποκατάστασης συνθηκών ουσιαστι-
κού ανταγωνισµού απαιτεί να µην επιτραπεί στην Tetra η
διατήρηση οποιουδήποτε ποσοστού συµµετοχής που θα
εµπόδιζε τις προοπτικές πώλησης της Sidel, την ανεξαρτη-
σία, την αποτελεσµατικότητα ή τη βιωσιµότητά της στην
αγορά και, συνεπώς, την αποκατάσταση συνθηκών ουσιαστι-
κού ανταγωνισµού.

(34) Η ύπαρξη µειοψηφικής συµµετοχής θα επέτρεπε στην Tetra
να έχει δικαιώµατα προστασίας της µειοψηφίας. Σύµφωνα
µε τη γαλλική νοµοθεσία, οποιαδήποτε συµµετοχή άνω του
33 % θα παρείχε στην Tetra το δικαίωµα να επηρεάζει
άµεσα τη διαχείριση της εταιρείας. Ακόµη και µια συµµε-
τοχή µεγαλύτερη από 5 % θα παρείχε στην Tetra νόµιµα
δικαιώµατα, παραδείγµατος χάρη να εµποδίζει µια µεταβολή
στο καθεστώς της Sidel ως ανώνυµης εταιρείας. Μια υπο-
χρεωτική εξαγορά της µειοψηφικής συµµετοχής (η αναγκα-
στική αγορά του υπολοίπου των 5 % των µετοχών που είναι
δυνατή σύµφωνα µε τη γαλλική νοµοθεσία, εάν ο µέτοχος
πλειοψηφίας έχει κατά τη λήξη της δηµόσιας προσφοράς
αποκτήσει 95 % τόσο του κεφαλαίου όσο και των δικαιωµά-
των ψήφου) θα ήταν επωφελής για την οµαλή διαχείριση
και την περαιτέρω πώληση της Sidel. Αυτό επιβεβαιώθηκε
από τη Sidel. Τα οφέλη που θα µπορούσαν να προκύψουν
από µια υποχρεωτική εξαγορά είναι βασικά ότι οι µετοχές
δεν θα αποτελούσαν πλέον αντικείµενο συναλλαγής και θα
ήταν εκτός της επιρροής του χρηµατιστηρίου, µε αποτέλε-
σµα ο ιδιοκτήτης να είναι σε θέση να αναδιαρθρώσει τη
Sidel χωρίς να υποβάλει αναφορά και να δικαιολογεί τη
στρατηγική του στη χρηµατοπιστωτική αγορά και να αντλεί
χρηµατοδοτικούς πόρους µε τον τρόπο που θεωρεί καταλ-
ληλότερο. Εάν η Tetra διατηρήσει συµµετοχή υψηλότερη
του 5 % αυτή η υποχρεωτική εξαγορά της µειοψηφικής
συµµετοχής δεν θα ήταν πλέον δυνατή. Λαµβάνοντας
υπόψη το γεγονός ότι υπάρχει ήδη µειοψηφική συµµετοχή
ύψους 5 % που ανήκει σε διάσπαρτο αριθµό αγοραστών
που είναι προφανώς απρόθυµοι να πωλήσουν τις µετοχές
τους, η διατήρηση οποιασδήποτε µειοψηφικής συµµετοχής
εκ µέρους της Tetra θα απέκλειε τη δυνατότητα υποχρεω-
τικής εξαγοράς για τον τελικό ιδιοκτήτη της Sidel.

(35) Συνεπώς, η ύπαρξη τυχόν µειοψηφικής συµµετοχής από την
Tetra θα καθιστούσε τη Sidel λιγότερο ελκυστική ως στόχο
αγοράς και συνεπώς θα µπορούσε να παρεµποδίσει τις προ-
οπτικές εκχώρησης ή περαιτέρω µεταπώλησης. Πράγµατι, η
Sidel τόνισε το γεγονός αυτό κατά την προφορική ακρόαση.
Κατά την άποψη της Sidel, η διατήρηση εκ µέρους της
Tetra µειοψηφικής συµµετοχής θα καθιστούσε την πώληση
των υπολοίπων µετοχών που κατέχονται από την Tetra
περισσότερο δυσχερή. Ένας δυνητικός αγοραστής, και ιδίως
αγοραστής του εµπορικού τοµέα, είναι ευνόητο να µην
θέλει να αγοράσει τις µετοχές εάν η Tetra είναι παρούσα

ως µέτοχος µειοψηφίας. Η πώληση του 95 % ή περισσό-
τερο των µετοχών της Sidel, δηλαδή το σύνολο της συµµε-
τοχής της Tetra στη Sidel, θα ήταν πιο ελκυστική από την
πώληση ποσοστού µικρότερου από το 95 % των µετοχών,
δεδοµένου ότι θα επέτρεπε στον αγοραστή των µετοχών να
προβεί σε υποχρεωτική εξαγορά των υπολοίπων διάσπαρτων
µετοχών µειοψηφίας, εφόσον θα το επιθυµούσε. Εάν επιτρα-
πεί στην Tetra να διατηρήσει µειοψηφική συµµετοχή, ο
δυνητικός αριθµός των αγοραστών θα περιοριζόταν καθώς
θα αποκλειόταν ένας αριθµός αγοραστών. Συνεπώς, η Επι-
τροπή καλεί, στο παρόν στάδιο, την Tetra να µην θέσει
οποιοδήποτε όρο για την πώληση των µετοχών της Sidel, ο
οποίος θα αποθάρρυνε τυχόν δυνητικούς αγοραστές, περιο-
ρίζοντας τα δικαιώµατα υποχρεωτικής εξαγοράς µετά την
πώληση.

(36) Επιπλέον, είναι σηµαντικό να αναγνωριστεί ότι, εάν η εκχώ-
ρηση οδηγήσει σε µια κατάσταση στην οποία δεν υπάρχει
πλειοψηφικός µέτοχος, οι µεγαλύτεροι µειοψηφικοί µέτοχοι
όπως η Tetra ενδέχεται να έχουν δυσανάλογη επιρροή λόγω
της µεγαλύτερης ικανότητάς τους να σχηµατίζουν συνασπι-
σµούς ψήφου που θα µπορούσαν να ελέγχουν από κοινού
την έκβαση των γενικών συνελεύσεων. Ειδικότερα, εάν η
Tetra εισαγάγει τις µετοχές της στο χρηµατιστήριο διατη-
ρώντας µια µειοψηφική συµµετοχή, είναι πιθανό ότι θα
κατείχε το µεγαλύτερο ποσοστό των µετοχών και, κατ'
αυτόν τον τρόπο, θα ασκούσε µια δυσανάλογη προς τη
συµµετοχή της επιρροή στην εταιρεία. Επιπλέον, εάν η Tetra
πωλούσε τις µετοχές της σε έναν ή περισσότερους αγορα-
στές του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, οι οποίοι θα πραγµατο-
ποιούσαν την αγορά αυτή για καθαρά επενδυτικούς λόγους,
η Tetra θα ήταν ο µόνος µέτοχος µε βαθιά γνώση της
αγοράς. Και πάλι η δυνητική επιρροή της Tetra θα ήταν
µεγαλύτερη από τη συµµετοχή που θα κατείχε.

(37) Τα κίνητρα της Tetra ως µετόχου µειοψηφίας θα άλλαζαν
λόγω των χρηµατοοικονοµικών συµφερόντων της Tetra στη
Sidel. Αυτά τα χρηµατοοικονοµικά συµφέροντα θα παρείχαν
στην Tetra το δικαίωµα να λαµβάνει ένα µερίδιο των κερδών
που θα πραγµατοποιούσε η Sidel από τις δραστηριότητες
και τις επενδύσεις της. Αν η Tetra δεν είχε οποιαδήποτε
συµµετοχή στη Sidel θα επεδίωκε ένα αποτέλεσµα µε το
οποίο θα µεγιστοποιούνται τα κέρδη αποκλειστικά µε βάση
τα αναµενόµενα κέρδη από τις δικές της δραστηριότητες.
Αν διατηρούσε συµµετοχή στη Sidel η Tetra είναι πιθανό
ότι θα λάµβανε υπόψη τα αναµενόµενα έσοδα που θα προ-
έκυπταν από τα χρηµατοοικονοµικά συµφέροντά της στη
Sidel και, συνεπώς, θα ελάµβανε πιθανότητα υπόψη πώς οι
πράξεις της θα επηρέαζαν τα κέρδη της Sidel. Συνεπώς, τα
κίνητρα της Tetra να ανταγωνίζεται θα µεταβάλλονταν λόγω
της µειοψηφικής συµµετοχής της. Παραδείγµατος χάρη, θα
ήταν ενδεχοµένως προς το συµφέρον της Tetra να αυξή-
σει/να µην µειώσει τις τιµές χαρτονιού παρόλο που αυτό θα
µπορούσε να οδηγήσει σε µεγαλύτερη µεταστροφή των
πελατών στις συσκευασίες PET, εάν η Tetra θα µπορούσε
τόσο να προσποριστεί τα αυξηµένα κέρδη από το χαρτόνι
από τους πελάτες που θα διατηρούσε όσο να αντισταθµίσει
την απώλεια των κερδών από το χαρτόνι από τη µετα-
στροφή των πελατών, επωφελούµενη από ένα ποσοστό της
αύξησης των κερδών της Sidel λόγω της αυξηµένης ζήτησης
συσκευασιών ΡΕΤ, ενώ µια τέτοια στρατηγική δεν θα ήταν
ελκυστική εάν δεν είχε συµµετοχή στη Sidel. Τα υψηλά επί-
πεδα της συγκέντρωσης και οι στενά συνδεόµενες αγορές
χαρτονιού και εξοπλισµού ΡΕΤ στις οποίες η Tetra και η
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Sidel κατέχουν, αντίστοιχα, δεσπόζουσα και πολύ ισχυρή
θέση, διευκολύνει µια τέτοια στρατηγική.

(38) Μια συµµετοχή µειοψηφίας θα δηµιουργούσε επίσης προ-
βλήµατα σε κάθετο επίπεδο. Η Tetra είναι ήδη µετατροπέας
φιαλών HDPE µέσω συµφωνιών άµεσης γειτνίασης των
µονάδων παραγωγής (hole-through-the-wall) µε την οποία
η Tetra εφοδιάζει πελάτες µε φιάλες που παράγονται σε γει-
τονική τοποθεσία απευθείας στη γραµµή παραγωγής των
πελατών και χρησιµοποιώντας την εµπειρία της στο χαρτόνι
και στο HDPE, θα µπορούσε να παρέχει παρόµοιες υπηρε-
σίες για την παραγωγή φιαλών ΡΕΤ. Συνεπώς, η Tetra είναι
δυνητικός πελάτης των µηχανηµάτων υψηλής απόδοσης
SBM της Sidel. Αυτό θα παρείχε τη δυνατότητα στην Tetra
να εφοδιάζει πελάτες για ευπαθή προϊόντα µέσω συµφωνιών
άµεσης γειτνίασης. Εάν η Tetra κατείχε µειοψηφική συµµε-
τοχή στη Sidel θα είχε κίνητρο να ταχθεί υπέρ της αγοράς
των µηχανηµάτων της Sidel για τις δραστηριότητές της
στον τοµέα των συµφωνιών άµεσης γειτνίασης. Λαµβάνοντας
υπόψη τη θέση της Tetra όσον αφορά τους πελάτες χαρτο-
νιού, και συνεπώς τους δυνητικούς πελάτες ΡΕΤ για ευπαθή
προϊόντα, είναι πιθανό ότι θα µπορούσε επίσης να καταστεί
σηµαντικός παράγοντας ως µετατροπέας για την προµήθεια
φιαλών ΡΕΤ µέσω συµφωνιών άµεσης γειτνίασης σε παραγω-
γούς ευπαθών προϊόντων. Εάν πραγµατοποιούσε τις αγορές
της µόνο από τη Sidel θα µπορούσε να ενισχύσει σηµαντικά
τις πωλήσεις της Sidel, ενώ συγχρόνως οι ανταγωνιστές της
Sidel δεν θα είχαν τη δυνατότητα να εφοδιάσουν την Tetra
µε µηχανήµατα SBM. Αυτό θα ενίσχυε αισθητά την ήδη
ισχυρή θέση της Sidel η οποία θα µπορούσε να αποκτήσει
µέχρι και δεσπόζουσα θέση. Αυτό θα είχε ως αποτέλεσµα
τον αποκλεισµό των ανταγωνιστών SBM, ιδίως από τον εφο-
διασµό της Tetra, και εάν η Tetra κατόρθωνε να κατακτήσει
έναν σηµαντικό αριθµό των αρχικών πελατών της όσον
αφορά το χαρτόνι µέσω συµφωνιών άµεσης γειτνίασης, θα
αποκλειόταν ένα σηµαντικό τµήµα της αγοράς.

(39) Στο πλαίσιο αυτό, ο ισχυρισµός της Tetra ότι δεν υπάρχουν
πιθανές οριζόντιες ή κάθετες ανταγωνιστικές σχέσεις µεταξύ
των δύο εταιρειών και, συνεπώς, η µειοψηφική συµµετοχή
δεν οδηγεί σε πιθανές αντιανταγωνιστικές επιπτώσεις δεν
ευσταθεί. Εκτός από τα προβλήµατα σε οριζόντιο επίπεδο
και επίπεδο µόχλευσης που προκύπτουν από την αλληλεπί-
δραση µεταξύ χαρτονιού και ΡΕΤ, η Tetra εξακολουθεί να
διατηρεί δραστηριότητες ΡΕΤ και HDPE οι οποίες την καθι-
στούν άµεσο οριζόντιο ανταγωνιστή της Sidel και παρέχουν
δυνατότητες κάθετων σχέσεων µε τη Sidel. Η Tetra εξακο-
λουθεί να διατηρεί τις δραστηριότητές της όσον αφορά τις
χαµηλής απόδοσης µηχανές SBM και δραστηριότητες στον
τοµέα των προδιαµορφωµάτων (παρόλο που φαινοµενικά
είναι πρόθυµη να αναλάβει δέσµευση εκχώρησης, δεν έχει
πραγµατοποιηθεί καµία τέτοια εκχώρηση). Επιπλέον, η Tetra
θα διατηρήσεις άλλες δραστηριότητες στον τοµέα των πλα-
στικών, όπως τις µηχανές αποστειρωµένης πλήρωσης ΡΕΤ,
τις τεχνολογίες στεγανότητας ΡΕΤ και τις δραστηριότητες
HDPE.

Συµπέρασµα

(40) Με βάση τα στοιχεία που είναι διαθέσιµα επί του παρόντος,
συνάγεται το συµπέρασµα ότι δεν θα πρέπει να δοθεί η

δυνατότητα στην Tetra να διατηρήσει µειοψηφική συµµε-
τοχή στη Sidel. Μια τέτοια συµµετοχή θα ήταν πιθανό να
εµποδίσει την αποκατάσταση του ουσιαστικού ανταγωνι-
σµού, δεδοµένου ότι θα αποτελούσε εµπόδιο για την προ-
οπτική µιας επιτυχούς εκχώρησης και θα επέτρεπε στην
Tetra να διατηρήσει οικονοµικά κίνητρα για να αποφύγει
τον ανταγωνισµό µε τη Sidel και να αποκτήσει αποκλει-
στικές κάθετες σχέσεις µε τη Sidel.

3. Ανάγκη άµεσης εκχώρησης εντός περιόδου […]*

(41) Η Επιτροπή θεωρεί ότι η Tetra θα πρέπει να εκχωρήσει τη
συµµετοχή της στη Sidel κατά τρόπο άµεσο και οριστικό
έτσι ώστε να εξασφαλιστεί αποκατάσταση του ουσιαστικού
ανταγωνισµού. Κατά τον καθορισµό της χρονικής περιόδου
για την εκχώρηση η Επιτροπή έλαβε ιδίως υπόψη το βασικό
µέληµα της Κοινότητας για την αποκατάσταση του ουσια-
στικού ανταγωνισµού σύµφωνα µε το άρθρο 8 παράγραφος
4 του κανονισµού περί συγκεντρώσεων. Η Επιτροπή έλαβε
επίσης υπόψη τα συµφέροντα της Tetra για την ελαχιστο-
ποίηση των πιθανών χρηµατοοικονοµικών ζηµιών που θα
µπορούσαν να προκύψουν από µια ταχεία εκχώρηση των
µετοχών της Sidel λαµβάνοντας υπόψη τις παρούσες συν-
θήκες της αγοράς και το συµφέρον της Sidel για την απο-
φυγή αδικαιολόγητα αποδιοργανωτικών και επαχθών
µέτρων.

(42) Στην κοινοποίηση των αιτιάσεων, η Επιτροπή έκρινε ότι µια
περίοδος έξι µηνών ήταν απαραίτητη, λαµβάνοντας υπόψη
τις αρνητικές επιπτώσεις στον ανταγωνισµό και το γεγονός
ότι οι παρατεταµένες περίοδοι αβεβαιότητας θα µπορούσαν
να προκαλέσουν ανεπανόρθωτη ζηµία στη θέση της Sidel
ως αποτελεσµατικού και βιώσιµου ανταγωνιστή.

(43) Η Tetra αµφισβητεί την ανάγκη άµεσης εκχώρησης εντός
περιόδου έξι µηνών όπως προβλέπεται στην κοινοποίηση
των αιτιάσεων. Η Tetra ισχυρίζεται ότι: α) η πρόταση της
Επιτροπής είναι δυσανάλογη και έρχεται σε αντίθεση µε τα
αντίστοιχα προηγούµενα· β) η Επιτροπή θα πρέπει να λάβει
υπόψη την επένδυση της Tetra και να µην επιβάλει κυρώ-
σεις στην Tetra για τη συµµόρφωσή της µε τη γαλλική
νοµοθεσία· γ) η Επιτροπή θα πρέπει επίσης να λάβει υπόψη
το δικαίωµα προσφυγής της Γαλλίας κατά της απαγορευ-
τικής απόφασης η οποία, κατά την άποψη της Tetra, εµπο-
δίζει την Επιτροπή να απαιτήσει την οριστική εκχώρηση πριν
ληφθεί απόφαση για την προσφυγή της Tetra· και, τέλος, δ)
οι εναλλακτικές προτάσεις για τις διαρθρώσεις διάρθρωσης
που προτείνονται από την Tetra αποκαθιστούν κατά ουσια-
στικό τρόπο τον ανταγωνισµό και είναι πιο αναλογικές από
την πρόταση της Επιτροπής και, συνεπώς, θα πρέπει να προ-
τιµηθούν.
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α) Η πρόταση της Επιτροπής για άµεση εκχώρηση εντός
περιόδου […]* είναι κατάλληλη, αναλογική και
σύµφωνη µε τα αντίστοιχα προηγούµενα

(44) Οι επιβλαβείς επιπτώσεις που προκαλούνται στον ουσια-
στικό ανταγωνισµό και, συνεπώς, η ανάγκη άµεσης αποκατά-
στασης συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού εξετάστηκαν
ανωτέρω. Η Επιτροπή θεωρεί µια άµεση εκχώρηση είναι ανα-
γκαία για να εµποδιστεί µια ανεπανόρθωτη ζηµία των συν-
θηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού.

(45) Οι µακροχρόνιες ενδιάµεσες διαρθρώσεις, όπως εκείνες που
προτείνονται από την Tetra, δεν θα ήταν ικανές να εξασφα-
λίσουν την αποτελεσµατικότητα και τη βιωσιµότητα της
Sidel και, συνεπώς, θα οδηγούσαν σε αισθητή εξασθένιση
του ανταγωνισµού. Σύµφωνα µε τις µακρόχρονες µεταβα-
τικές διαρθρώσεις που προτείνονται από την Tetra, και
εκτός από τα αντιανταγωνιστικά αποτελέσµατα που απορρέ-
ουν από τους διαρθρωτικούς/χρηµατοοικονοµικούς δεσµούς
που δηµιουργούνται µεταξύ της Tetra και της Sidel, η Sidel
θα έπρεπε να λειτουργεί µε 95 % των µετοχών της στην
κατοχή διαχειριστή. Θα ήταν σε κατάσταση αβεβαιότητας
όσον αφορά τον τελικό ιδιοκτήτη. Θα έπρεπε να λειτουργεί
κάτω από αυστηρούς ελέγχους και κάτω από την εποπτεία
διαχειριστή καθώς και της Επιτροπής. ∆εν θα ήταν σε θέση
να έχει πρόσβαση στην κεφαλαιαγορά χωρίς περιορισµούς,
να πραγµατοποιεί σηµαντικές αγορές ή να αποτελεί στόχο
εξαγορών. Η Sidel θα ήταν εγκλωβισµένη σε µια τεχνητή
µακροχρόνια νοµική διάρθρωση που δεν θα ενέπνεε εµπι-
στοσύνη και θα στρέβλωνε τις µελλοντικές αποφάσεις και
τη συµπεριφορά της εταιρείας. Οι διαρθρώσεις µε διαχειρι-
στές που αναλαµβάνουν τον διαχωρισµό των δραστηριοτή-
των και την εποπτεία της λειτουργίας επιχειρήσεων σε
µόνιµη βάση είναι από τη φύση τους κατάλληλες για βρα-
χείες µεταβατικές περιόδους µέχρις ότου ολοκληρωθεί µια
σαφής και οριστική εκχώρηση.

(46) Συνεπώς, η Επιτροπή, θεωρεί ότι υπάρχουν ισχυροί λόγοι
για τους οποίους θα πρέπει να πραγµατοποιηθεί µια εκχώ-
ρηση κατά τρόπο οριστικό και άµεσο έτσι ώστε να αποφευ-
χθεί µια ανεπανόρθωτη ζηµία των συνθηκών ουσιαστικού
ανταγωνισµού. Αφού εξετάστηκε το αίτηµα της Tetra για
µια µεγαλύτερη περίοδο που θα της επέτρεπε να διατηρήσει
καλύτερα την αξία της επένδυσής της και αφού έλαβε
υπόψη τη θέση της Sidel όσον αφορά την ανάγκη ελαχιστο-
ποίησης της µεταβατικής περιόδου αβεβαιότητας, συνάγεται
ότι µια περίοδος εκχώρησης µε διάρκεια όχι µεγαλύτερη
από […]* είναι αναγκαία προκειµένου να εξασφαλιστεί η
αποκατάσταση συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού.

(47) Παρά το γεγονός αυτό, η Tetra ισχυρίζεται ότι θα πρέπει
να της δοθεί µια περίοδος µε διάρκεια τουλάχιστον [άνω
των τριών ετών]* για την εκχώρηση (12). Η Tetra στηρίζει
το επιχείρηµά της στην αναλογικότητα και στην ανάγκη δια-
τήρησης της αξίας της επένδυσής της. Σύµφωνα µε την
Tetra, η Επιτροπή πρέπει να λάβει υπόψη τις τρέχουσες
συνθήκες της αγοράς οι οποίες θα οδηγούσαν σε απώλεια

της επένδυσης της Tetra εάν διατασσόταν µια γρήγορη
πώληση. Όπως έχει ήδη επισηµανθεί, το πρωταρχικό µέληµα
του άρθρου 8 παράγραφος 4 του κανονισµού περί συγκεν-
τρώσεων είναι η αποκατάσταση του ανταγωνισµού µετά από
απόφαση µε την οποία µια συγκέντρωση κηρύσσεται ασυµ-
βίβαστη. Η ελαχιστοποίηση των ζηµιών της Tetra που µπο-
ρεί να προκύψουν από παράγοντες εκτός του ελέγχου της
Επιτροπής αποτελεί σηµαντική, πλην όµως δευτερεύουσα
συνιστώσα.

(48) Η Tetra ισχυρίζεται ότι η Επιτροπή δεν θα πρέπει να συγ-
χέει τις εκχωρήσεις βάσει της ανακοίνωσης περί διορθωτι-
κών µέτρων που είναι εθελοντικές µε τις εντολές εκχώρησης
βάσει του άρθρου 8 παράγραφος 4 του κανονισµού περί
συγκεντρώσεων. Οι αρχές που καθιερώθηκαν συν τω χρόνω
µε την εµπειρία της Επιτροπής κατά την αξιολόγηση προτει-
νόµενων διορθωτικών µέτρων που συγκεντρώθηκαν στην
ανακοίνωση περί διορθωτικών µέτρων έχουν µια ορισµένη
συνάφεια µε το πλαίσιο των διαδικασιών βάσει του άρθρου
8 παράγραφος 4 του κανονισµού περί συγκεντρώσεων.
Αρχές που έχουν καθιερωθεί όπως η βιωσιµότητα του προ-
τεινόµενου αγοραστή, η προτίµηση για διαρθρωτικά µέτρα
αντί για µέτρα που σχετίζονται µε τη συµπεριφορά των επι-
χειρήσεων και για µέτρα που αποκαθιστούν τον ανταγωνι-
σµό κατά τρόπο οριστικό και µόνιµο, είναι αναµφίβολα
συναφείς. Σε κάθε περίπτωση, είναι σαφές ότι η Επιτροπή
δεν έχει λιγότερες αλλά πιο εκτεταµένες εξουσίες βάσει του
άρθρου 8 παράγραφος 4 του κανονισµού περί συγκεντρώ-
σεων από ό,τι στο πλαίσιο των διαδικασιών βάσει του
άρθρου 8 παράγραφος 3, όπου ο ρόλος της περιορίζεται
στη συζήτηση του αποδεκτού των διορθωτικών µέτρων µε
τα µέρη. Το γεγονός ότι, όπως ισχυρίζεται η Tetra, η λύση
της εκχώρησης καλύπτει δευτερεύοντα περιουσιακά στοιχεία
είναι επιχείρηµα που συνηγορεί υπέρ περισσότερο και όχι
λιγότερο δραστικών µέτρων για αποφάσεις βάσει του
άρθρου 8 παράγραφος 4. Εξ ορισµού, για τις αποφάσεις
βάσει του άρθρου 8 παράγραφος 4 η αποκατάσταση των
συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού είναι πιο επείγουσα,
δεδοµένου ότι ο ανταγωνισµός έχει ήδη παρεµποδιστεί λόγω
της απαγορευθείσας πράξης.

(49) Η Tetra ισχυρίζεται περαιτέρω ότι µια περίοδος εκχώρησης
[µεγαλύτερη των τριών ετών]* είναι σύµφωνη µε την πρα-
κτική της Επιτροπής. Η Tetra αναφέρεται σε τρεις υποθέσεις
οι οποίες εγκρίθηκαν από την Επιτροπή µετά από δεσµεύ-
σεις που αναλήφθηκαν από τα µέρη: Guinness/Grand
Metropolitan (M.938) (13), Alcan/Alusuisse (M.1663) (14)
και KNP/Buhrmann (M.291) (15). Στην υπόθεση
Guinness/Grand Metropolitan, η Επιτροπή χορήγησε προ-
θεσµία 15 µηνών για την εκχώρηση των δύο εµπορικών
σηµάτων ουίσκι. Στην υπόθεση Alcan/Alusuisse, η Επι-
τροπή χορήγησε περίοδο εννέα µηνών(µε δύο πιθανές παρα-
τάσεις τριών µηνών εκάστη) και στην υπόθεση KNP/Buhr-
mann περίοδο οκτώ µηνών (µε δύο πιθανές παρατάσεις έξι

(12) Απάντηση της Tetra στις παραγράφους 103-116.

(13) Απόφαση της Επιτροπής της 15ης Οκτωβρίου 1997 (ΕΕ L 288 της
27.10.1998, σ. 24).

(14) Απόφαση της Επιτροπής της 14ης Μαρτίου 2000, δεν έχει ακόµα
δηµοσιευθεί στην Επίσηµη Εφηµερίδα.

(15) Απόφαση της Επιτροπής της 4ης Μαΐου 1993 (ΕΕ L 217 της
27.8.1993, σ. 35).
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µηνών εκάστη). Κατά την άποψη της Tetra, το πλησιέστερο
προηγούµενο είναι η υπόθεση Volvo/RVI (M.1980) (16)
στην οποία η Επιτροπή χορήγησε στη Volvo περίοδο […]*
για την εκχώρηση µειοψηφικής συµµετοχής στη Scania. Η
Tetra ισχυρίζεται ότι στην υπόθεση Volvo/RVI τα προβλή-
µατα σε επίπεδο ανταγωνισµού ήταν οριζόντια ενώ στην
παρούσα υπόθεση τα προβλήµατα που διαπιστώθηκαν είναι
λιγότερο σοβαρά και εντοπίζονται σε επίπεδο διαγώνιων
αποτελεσµάτων.

(50) Είναι προφανές ότι κανένα από τα ανωτέρω προηγούµενα
που αφορούν µειοψηφικές συµµετοχές σε αποφάσεις
έγκρισης δεν προβλέπει περίοδο εκχώρησης [µεγαλύτερη
των τριών ετών]* όπως προτείνεται από την Tetra. Επιπλέον,
στις ειδικές περιπτώσεις αποφάσεων βάσει του άρθρου 8
παράγραφος 4 µετά από την απαγόρευση µιας ήδη εφαρµο-
σθείσας δηµόσιας προσφοράς, κανονικά δεν υπάρχουν ιδιαί-
τερα εµπόδια για την ταχεία πώληση της εξαγορασθείσας
επιχείρησης που συνεχίζει να λειτουργεί δεδοµένου ότι απο-
τελεί ανεξάρτητη οντότητα και, σύµφωνα µε το άρθρο 7
παράγραφος 3 του κανονισµού περί συγκεντρώσεων, δεν
έχει κανονικά ενσωµατωθεί στις επιχειρηµατικές δραστηριό-
τητες της εξαγοράζουσας επιχείρησης. Τα πλησιέστερα προ-
ηγούµενα στα οποία η Tetra δεν αναφέρθηκε στην απάντησή
της στην κοινοποίηση αιτιάσεων, είναι άλλες εντολές εκχώ-
ρησης βάσει του άρθρου 8 παράγραφος 4. Υπάρχουν δύο
µόνον τέτοιες υποθέσεις, η Blokker/Toys «R» Us
(M.890) (17) και Kesko/Tuko (M.784) (18). Στις υποθέσεις
αυτές οι περίοδοι εκχώρησης κυµαίνονταν από έξι έως εννέα
µήνες. Η Tetra δεν ανέφερε οποιουσδήποτε ειδικούς λόγους
για τους οποίους η Επιτροπή θα έπρεπε να αποκλίνει στην
παρούσα υπόθεση από την πρακτική που εφάρµοζε στο
παρελθόν. Περίοδοι µε τη διάρκεια που προτείνεται από την
Tetra θα στερούσαν από την απαγορευτική απόφαση της
Επιτροπής κάθε πρακτική αποτελεσµατικότητα και θα ζηµίω-
ναν τόσο τη Sidel όσο και τον ανταγωνισµό. Συνεπώς, ο
ισχυρισµός της Tetra ότι η αρχική πρόταση της Επιτροπής
για µια εξάµηνη περίοδο εκχώρησης δεν είναι σύµφωνη µε
αντίστοιχα προηγούµενα, δεν ευσταθεί.

β) ∆ιατήρηση της αξίας της επένδυσης της Tetra στη Sidel
ύψους 1,7 δισεκατ. ευρώ

(51) Η Tetra ισχυρίζεται ότι η πρόταση της Επιτροπής στην κοι-
νοποίηση αιτιάσεων για εκχώρηση του συνόλου της συµµε-
τοχής της Tetra στη Sidel εντός έξι µηνών, θα οδηγούσε σε
πλήρη απώλεια της επένδυσης της Tetra στη Sidel. Σύµ-
φωνα µε την Tetra, αυτό οφείλεται στις παρούσες δυσµενείς
συνθήκες των αγορών και στις χαµηλές οικονοµικές επιδό-
σεις της Sidel. Κατά την άποψη της Tetra, εάν η Επιτροπή
διέτασσε µια ταχεία εκχώρηση που θα κατέστρεφε το µεγα-
λύτερο µέρος της επένδυσης της Tetra, η Επιτροπή ουσια-
στικά θα «τιµωρούσε» την Tetra για τη συµµόρφωσή της µε
τους κανόνες της Γαλλίας που την υποχρέωναν να υποβάλει
προσφορά χωρίς όρους. Η Tetra ισχυρίζεται ότι οι κανόνες
της Γαλλίας που δεν επιτρέπουν τη δυνατότητα µιας προ-

σφοράς υπό όρους έρχονται σε σύγκρουση µε τις απαιτή-
σεις του κανονισµού περί συγκεντρώσεων, γεγονός για το
οποίο δεν θα πρέπει να επιβληθούν κυρώσεις στην Tetra.
Κατά την άποψη της Tetra, παρόλο που ο κανονισµός περί
συγκεντρώσεων δεν εξετάζει ρητά τέτοιες καταστάσεις στο
άρθρο 8 παράγραφος 4, µπορεί να θεωρηθεί ότι υπάρχει
αναλογία µε το άρθρο 7 παράγραφος 3 του κανονισµού, το
οποίο αναγνωρίζει ότι το µέρος µιας συναλλαγής θα πρέπει
να είναι σε θέση να διατηρήσει την πλήρη αξία της επέν-
δυσής του ενώ η συναλλαγή αυτή αποτελεί αντικείµενο εξέ-
τασης. Βάσει του άρθρου 8 παράγραφος 4 του κανονισµού
περί συγκεντρώσεων, η Επιτροπή θα πρέπει επίσης να λαµ-
βάνει υπόψη το στόχο αυτό και να αποφεύγει την πρόκληση
περιττών και αδικαιολόγητων ζηµιών στο θιγόµενο µέρος.

(52) Για να αποδείξει την έκταση των δυνητικών ζηµιών που
ενδέχεται να αντιµετωπίσει, η Tetra έκανε χρήση της εται-
ρείας ελεγκτών Ernst & Young για τον υπολογισµό της
τρέχουσας αξίας της Sidel. Η Ernst & Young πραγµατοποί-
ησε µια παρουσίαση κατά την προφορική ακρόαση η οποία
διατηρήθηκε απόρρητη από τη Sidel. Η Ernst & Young
υπολόγισε, µε βάση τις δηµόσια διαθέσιµες πληροφορίες,
ότι η παρούσα αξία της Sidel ήταν περίπου […]* ανά
µετοχή, πράγµα που σηµαίνει ότι η συνολική αξία της συµ-
µετοχής της Tetra είναι λιγότερο από […]*. Η προσφορά
της Tetra ήταν 50 ευρώ ανά µετοχή και το συνολικό
κόστος ήταν µεγαλύτερο από 1,7 δισεκατ. ευρώ. Κατά συνέ-
πεια, η Tetra ισχυρίζεται ότι µια αναγκαστική πώληση εντός
περιόδου έξι µηνών θα κατέστρεφε το µεγαλύτερο µέρος
της επένδυσής της στη Sidel. Ωστόσο, η Tetra αναγνώρισε
κατά την προφορική ακρόαση ότι η εκτίµηση της Ernst &
Young στηριζόταν στο χειρότερο δυνατό σενάριο και ότι
κατά πάσα πιθανότητα η Tetra θα ήταν σε θέση να επιτύχει
υψηλότερη τιµή για τη Sidel σε ιδιωτική πώληση.

(53) Η Επιτροπή εξέτασε την αποτίµηση της Ernst & Young και
κατέληξε στο συµπέρασµα ότι φαίνεται να είναι υπερβολικά
απαισιόδοξη. Λαµβάνοντας υπόψη την αποτίµηση και µε
βάση ένα καταλληλότερο υπολογισµό των προεξοφληµένων
ταµειακών ροών που πραγµατοποιήθηκε από τους χρηµατο-
πιστωτικούς συµβούλους της Tetra πριν από τη δηµόσια
προσφορά, και µε τις συνήθεις επιφυλάξεις όσον αφορά την
ερµηνεία µιας ανάλυσης που αφορά µελλοντικά αποτελέ-
σµατα, όπως µια χρηµατοοικονοµική αποτίµηση, η Επιτροπή
κατέληξε στο συµπέρασµα ότι, εφόσον δεν υπάρξουν ριζικές
µεταβολές στον κλάδο εντός µιας ενδιάµεσης περιόδου
µικρότερης από ένα έτος, η εύλογη αξία της Sidel σε ανε-
ξάρτητη βάση για έναν επενδυτή θα ήταν λογικό να εκτιµη-
θεί σε περίπου […]* ανά µετοχή, εντός ενός φάσµατος
αξίας […]* ανά µετοχή.

(54) Ωστόσο, η Επιτροπή έδωσε ιδιαίτερη προσοχή στα επιχειρή-
µατα της Tetra όσον αφορά τη διατήρηση της αξίας της
επένδυσης της Tetra στη Sidel. Εντούτοις, η Επιτροπή θεω-
ρεί ότι το πρωταρχικό µέληµα του άρθρου 8 παράγραφος 4
του κανονισµού περί συγκεντρώσεων είναι το η διαφύλαξη
των συµφερόντων της Κοινότητας µε την αποκατάσταση
συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού. Το συµφέρον της
Tetra να αποφύγει οικονοµικές ζηµίες έχει επίσης µεγάλη
σηµασία, αλλά δεν µπορεί να υπερισχύσει του πρωταρχικού
στόχου του άρθρου 8 παράγραφος 4.

(16) Απόφαση της Επιτροπής της 1ης Σεπτεµβρίου 2000.
(17) Απόφαση της Επιτροπής της 26ης Ιουνίου 1997 (ΕΕ L 316 της

25.11.1998, σ. 1).
(18) Απόφαση της Επιτροπής της 19ης Φεβρουαρίου 1997 (ΕΕ L 174 της

2.7.1997, σ. 47).
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(55) Η ευελιξία που προβλέπεται στο άρθρο 7 παράγραφος 3
του κανονισµού περί συγκεντρώσεων αναγνωρίζει ότι κατά
τη σύντοµη περίοδο µέχρις ότου ολοκληρωθεί η έρευνα της
Επιτροπής και σε εξαιρετικές περιπτώσεις µπορεί να είναι
αναγκαία µια εξαίρεση από το γενικό κανόνα του ανασταλτι-
κού αποτελέσµατος για όλες τις πράξεις συγκέντρωσης έτσι
ώστε να διατηρηθεί η αξία της επένδυσης του αγοραστή.
Πλην όµως αυτό δεν µπορεί να εφαρµοστεί αυτόµατα στην
περίοδο που ακολουθεί την απόφαση της Επιτροπής µε την
οποία µια συγκέντρωση κηρύσσεται ασυµβίβαστη µε την
κοινή αγορά. Το άρθρο 8 παράγραφος 4 προβλέπει απλώς
ότι µπορεί να απαιτείται διαχωρισµός των επιχειρήσεων που
έχουν συγχωνευθεί ή άλλες κατάλληλες ενέργειες όταν έχει
εφαρµοστεί µια συγχώνευση και δεν έχει κηρυχθεί συµβιβά-
σιµη µε την κοινή αγορά, έτσι ώστε να αποκατασταθούν
συνθήκες ουσιαστικού ανταγωνισµού.

(56) Το γεγονός ότι, σε συνθήκες όπως αυτές που αντιµετωπί-
ζονται από την Tetra, είναι πιθανόν να υπάρξουν ορισµένες
χρηµατοοικονοµικές ζηµίες, είναι εγγενές στοιχείο της
φυσικής αβεβαιότητας που συνδέεται µε όλες τις πράξεις
συγκέντρωσης. Αυτή η φυσική αβεβαιότητα αποτελεί αναπό-
σπαστο στοιχείο οποιουδήποτε προληπτικού συστήµατος
ελέγχου των συγκεντρώσεων. Πριν προβεί στην προσφορά
της, η Tetra γνώριζε τόσο τους γαλλικούς όσο και τους
κοινοτικούς κανόνες και, συνεπώς, είχε επίγνωση του κινδύ-
νου ότι µια απαγορευτική απόφαση θα µπορούσε να οδηγή-
σει σε χρηµατοοικονοµικές ζηµίες. Αυτό καθίσταται σαφές
στα εσωτερικά έγγραφα της Tetra στα οποία εξετάζεται η
πιθανότητα µιας απαγορευτικής απόφασης της Επιτροπής.
Επιπλέον, η Tetra δεν ήταν υποχρεωµένη να λάβει µέρος
στη συναλλαγή µε το συγκεκριµένο τρόπο που αποφάσισε
να ακολουθήσει, δηλαδή µε µια δηµόσια προσφορά άνευ
όρων. Το άρθρο 7 παράγραφος 3 του κανονισµού περί συ-
γκεντρώσεων επιτρέπει τη δυνατότητα αυτή µε την πρό-
βλεψη µιας εξαίρεσης από το γενικό ανασταλτικό κανόνα
του άρθρου 7 παράγραφος 1. Ωστόσο, την ευθύνη για τις
συνέπειες τέτοιων πράξεων, συµπεριλαµβανοµένων των χρη-
µατοοικονοµικών συνεπειών, φέρει εξ ολοκλήρου η συµµετέ-
χουσα επιχείρηση. Στην ουσία, το άρθρο 7 παράγραφος 3
απλώς παρέχει στις εταιρείες που επιθυµούν να αγοράσουν
εταιρείες στόχους που έχουν εισαχθεί στο χρηµατιστήριο τη
δυνατότητα να υποβάλουν µια δηµόσια προσφορά άνευ
όρων. ∆εν υποχρεώνει κατά κανένα τρόπο τις εταιρείες να
ακολουθήσουν την επιλογή αυτή. Εφόσον η Tetra θεώρησε
τους γαλλικούς κανόνες αδικαιολόγητα άκαµπτους στο
µέτρο που δεν επέτρεπαν την υποβολή δηµόσιας προσφοράς
υπό όρους, θα έπρεπε να είχε διερευνήσει άλλες νοµικές
διαρθρώσεις έτσι ώστε να ελαχιστοποιηθούν οι δυνητικοί
κίνδυνοι.

(57) Επιπλέον, η Tetra συµµετείχε στην πράξη έχοντας πλήρη
επίγνωση της αβεβαιότητας και των κινδύνων και, µε δικούς
της ανεξάρτητους, υπολογισµούς αποφάσισε να καταβάλει
µια σηµαντική προσαύξηση για τις µετοχές της Sidel. Κατά
την ακρόαση, τα κράτη µέλη επισήµαναν ότι υπήρξε µια
γενική επιβράδυνση της οικονοµικής δραστηριότητας η
οποία επηρέασε την αποτίµηση της Sidel καθώς και άλλων
εταιρειών. Επίσης δεν ήταν σαφές για πιο λόγο η Tetra
κατέβαλε µια τόσο σηµαντική προσαύξηση (πριν από τη
δηµόσια προσφορά η τιµή διαπραγµάτευσης των µετοχών
της Sidel ήταν 30 ευρώ και η Tetra προσέφερε 50 ευρώ)
για τις µετοχές της Sidel. Σε κάθε περίπτωση, ήταν από-
φαση της Tetra να καταβάλει µια τόσο σηµαντική προσαύ-
ξηση για τις µετοχές της Sidel όταν υπέβαλε τη δηµόσια
προσφορά της τον Μάρτιο του 2001.

(58) Το γεγονός ότι η Tetra αποφάσισε να λάβει µέρος σε µια
πράξη µε τις αβεβαιότητες και τους κινδύνους που συνεπά-
γεται αυτό δεν θα πρέπει, συνεπώς, να εµποδίσει την Επι-
τροπή να εκτελέσει τις υποχρεώσεις της σύµφωνα µε τον
κανονισµό περί συγκεντρώσεων, δηλαδή να εξετάσει το συµ-
βιβάσιµο των πράξεων µε την κοινή αγορά και, στις περι-
πτώσεις που διαπιστωθεί ότι είναι ασυµβίβαστες µε την
κοινή αγορά, να λάβει τα αναγκαία διορθωτικά µέτρα σύµ-
φωνα µε το άρθρο 8 παράγραφος 4.

(59) Επιπλέον, δεν είναι σαφές ότι η Tetra θα υποστεί χρηµατοοι-
κονοµικές ζηµίες του µεγέθους που ισχυρίζεται. Η Επιτροπή
πραγµατοποίησε δική της αποτίµηση της Sidel και έχει την
άποψη ότι η Tetra θα επιτύχει πολύ υψηλότερη τιµή για τη
Sidel εντός των προσεχών […]* από εκείνη που παρουσίασε
στην Επιτροπή κατά την προφορική ακρόαση.

(60) Ωστόσο, η Επιτροπή µερίµνησε ιδιαίτερα έτσι ώστε να µπο-
ρέσει η Tetra να διατηρήσει όσο το δυνατόν µεγαλύτερο
µέρος της επένδυσής της. Η Επιτροπή θεωρεί ότι µια
περίοδος εκχώρησης διάρκειας […]* θα επιτρέψει στην
Tetra να εξεύρει ένα κατάλληλο αγοραστή για τη Sidel σε
εύλογη τιµή.

γ) Μια προσφυγή ακύρωσης δεν θα πρέπει να εµποδίσει
την Επιτροπή να επιδιώξει αποτελεσµατικά διορθωτικά
µέτρα σύµφωνα µε το άρθρο 8 παράγραφος 4 του
κανονισµού περί συγκεντρώσεων

(61) Καταρχήν, µια εκχώρηση πρέπει να αποκαθιστά συνθήκες
ουσιαστικού ανταγωνισµού κατά τρόπο οριστικό και
µόνιµο (19). Ωστόσο, η Tetra ισχυρίζεται ότι η Επιτροπή δεν
έχει την εξουσία να επιβάλει µια οριστική και άµεση εκχώ-
ρηση δεδοµένου ότι αυτό θα εµπόδιζε την Tetra να ζητήσει
την ακύρωση της απαγορευτικής απόφασης και θα προδί-
καζε την έκβαση της προσφυγής ακύρωσης. Εάν η προ-
σφυγή στεφόταν µε επιτυχία, η Tetra θα είχε εκχωρήσει τις
µετοχές, θα είχε χάσει το µεγαλύτερο µέρος της αξίας της
επένδυσής της και δεν θα ήταν σε θέση να επαναγοράσει τις
µετοχές. Αυτό θα προκαλούσε ανεπανόρθωτη ζηµία στην
Tetra. Συνεπώς, η Tetra προτείνει να µη δοθεί η δυνατότητα
στην Επιτροπή να διατάξει την Tetra να εκχωρήσει τις
µετοχές της κατά τρόπο οριστικό.

(62) Η Επιτροπή δεν συµµερίζεται την άποψη της Tetra. Μια
απόφαση σύµφωνα µε το άρθρο 8 παράγραφος 4 του κανο-
νισµού περί συγκεντρώσεων που θα διατάσσει µια άµεση
εκχώρηση δεν θίγει κατά κανένα τρόπο το δικαίωµα της
Tetra να ζητήσει ακύρωση της απαγορευτικής απόφασης. Η
Tetra µπορεί πάντα να προσφύγει κατά της απόφασης· η
απόφαση σχετικά µε την προσφυγή θα εκδοθεί ανεξάρτητα
από την απόφαση της Επιτροπής βάσει του άρθρου 8 παρά-
γραφος 4. Εάν η Tetra πίστευε ότι µια απόφαση της Επι-
τροπής βάσει του άρθρου 8 παράγραφος 4 θα προκαλούσε
ανεπανόρθωτες ζηµίες και ότι θα προδίκαζε την έκβαση της
προσφυγής της κατά της απόφασης βάσει του άρθρου 8

(19) Βλέπε ανακοίνωση περί διορθωτικών µέτρων, παράγραφος 6.
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παράγραφος 3, η Tetra θα είχε το δικαίωµα να ζητήσει την
ακύρωση της απόφασης βάσει του άρθρου 8 παράγραφος
4, καθώς και να ζητήσει από το ∆ικαστήριο των Ευρωπαϊ-
κών Κοινοτήτων να αναστείλει τα αποτελέσµατά της.
Συνεπώς, τα επιχειρήµατα που προβάλλει η Tetra είναι επι-
χειρήµατα µε τα οποία καλεί το ∆ικαστήριο να αναστείλει
µια επικείµενη απόφαση βάσει του άρθρου 8 παράγραφος 4
και δεν είναι έγκυρα επιχειρήµατα κατά του δικαιώµατος και
της υποχρέωσης της Επιτροπής να εκδώσει απόφαση βάσει
του άρθρου 8 παράγραφος 4 προκειµένου να αποκαταστα-
θούν συνθήκες αποτελεσµατικού ανταγωνισµού. Στο πλαίσιο
αυτό, πρέπει να παρατηρηθεί ότι η ζηµία που διατείνεται ότι
θα υποστεί η Tetra είναι σε µεγάλο βαθµό ή αποκλειστικά
χρηµατοοικονοµική και δεν απειλεί τη φερεγγυότητα της
Tetra. Οι καθαρά χρηµατοοικονοµικές ζηµίες, που δεν είναι
πιθανόν να οδηγήσουν σε αφερεγγυότητα, δεν θεωρείται ότι
αποτελούν ανεπανόρθωτες ζηµίες.

(63) Επιπλέον, αν γίνει αποδεκτή η θέση της Tetra, αυτό θα οδη-
γούσε σε µια κατάσταση στην οποία οι προσφυγές κατά
αποφάσεων περί µη συµβιβάσιµων συγκεντρώσεων που
έχουν εφαρµοστεί θα στερούσαν την πρακτική αποτελεσµα-
τικότητα των αποφάσεων περί µη συµβιβάσιµου εµποδί-
ζοντας την Επιτροπή να λαµβάνει τα µέτρα που είναι απα-
ραίτητα για την αποκατάσταση των συνθηκών ουσιαστικού
ανταγωνισµού σύµφωνα µε το άρθρο 8 παράγραφος 4 του
κανονισµού περί συγκεντρώσεων. Με αυτόν τον τρόπο, όλες
οι προσφυγές ακύρωσης αποφάσεων µε τις οποίες συγκε-
ντρώσεις που έχουν εφαρµοστεί κηρύσσονται ασυµβίβαστες
θα είχαν αυτόµατα ανασταλτικό αποτέλεσµα. Ωστόσο, αυτό
είναι αντίθετο µε τη γενική αρχή του άρθρου 242 της συν-
θήκης όπου προβλέπεται ρητά ότι «οι προσφυγές στο ∆ικα-
στήριο δεν έχουν ανασταλτικό αποτέλεσµα».

(64) Επιπλέον, η θέση της Tetra θα οδηγούσε στην άσκηση αδι-
καιολόγητης διάκρισης µεταξύ των δηµοσίων προσφορών
που έχουν εφαρµοστεί και των άλλων συγκεντρώσεων. Σε
δηµόσιες προσφορές που έχουν εφαρµοστεί οι εξαγορά-
ζουσες εταιρείες θα µπορούσαν να επωφελούνται από τη
δυνατότητα διατήρησης των µετοχών τους εφόσον εκκρεµεί
η προσφυγή.

(65) Τέλος, η αποδοχή των απόψεων της Tetra θα έθιγε τα συµ-
φέροντα των εταιρειών στόχων οι οποίες θα έπρεπε να αντι-
µετωπίσουν µια µεγαλύτερη περίοδο αβεβαιότητας εφόσον
θα εκκρεµούσε προσφυγή. Πράγµατι, η αποδοχή των από-
ψεων της Tetra θα οδηγούσε σε στρέβλωση του ανταγωνι-
σµού και θα προκαλούσε ανεπανόρθωτη ζηµία παρατεί-
νοντας την αβεβαιότητα που αντιµετωπίζει η Sidel σε µεγα-
λύτερο χρονικό διάστηµα. Αυτή η ζηµία της Sidel θα οδη-
γούσε επίσης σε ανεπανόρθωτη στρέβλωση του ανταγωνι-
σµού και σε καταστρατήγηση της απαγορευτικής απόφασης
της Επιτροπής.

(66) Συνεπώς, συνάγεται το συµπέρασµα ότι το δικαίωµα της
Tetra να προσφύγει κατά της απαγορευτικής απόφασης δεν
θα πρέπει να εµποδίσει την Επιτροπή να εκδώσει τα ανα-

γκαία µέτρα έτσι ώστε να αποκατασταθούν συνθήκες ουσια-
στικού ανταγωνισµού σύµφωνα µε το άρθρο 8 παράγραφος
4 του κανονισµού περί συγκεντρώσεων, και ιδίως την εντολή
µιας οριστικής εκχώρησης της συµµετοχής της Tetra στη
Sidel.

δ) Οι προτάσεις της Tetra δεν αποκαθιστούν τις συνθήκες
ουσιαστικού ανταγωνισµού και δεν µπορούν να γίνουν
αποδεκτές

(67) Στην απάντήσή της, η Tetra ισχυρίζεται ότι η πρόταση της
Επιτροπής για µια ταχεία εκχώρηση της συµµετοχής της δεν
δικαιολογείται, δεδοµένου οι προτάσεις που υπέβαλε η ίδια
η Tetra σχετικά µε την εκχώρηση της συµµετοχής της απο-
καθιστούν τις συνθήκες ουσιαστικού ανταγωνισµού και είναι
πιο αναλογικές (20).

(68) Η Tetra προτείνει ουσιαστικά τα εξής:

α) θα πρέπει να δοθεί η δυνατότητα στην Tetra να εκχω-
ρήσει τη συµµετοχή της στη Sidel σε [περισσότερο από
τρία έτη]* έτσι ώστε να έχει ληφθεί απόφαση σχετικά
µε την προσφυγή της και να διατηρηθεί η αξία της
επένδυσής της. Η Tetra θα πρέπει, σε κάθε περίπτωση,
να έχει τη δυνατότητα διατήρησης µειοψηφικής συµµε-
τοχής·

β) θα πρέπει να δοθεί στην Tetra µια πρώτη µεταβατική
περίοδος διάρκειας […]* κατά τη διάρκεια της οποία
θα µπορεί να κατέχει ακόµη τις µετοχές έτσι ώστε να
θέσει σε εφαρµογή τις τέσσερις προτεινόµενες διαρθρώ-
σεις που θα οδηγήσουν σε µια δεύτερη µεταβατική
περίοδο διάρκειας [µεγαλύτερη των τριών ετών]*. Κατά
τη διάρκεια της περιόδου αυτής η ανεξαρτησία της
Sidel θα εξασφαλίζεται από διαχειριστή αρµόδιο για το
διαχωρισµό των δραστηριοτήτων·

γ) κατά τη διάρκεια της µακράς µεταβατικής περιόδου
[άνω των τριών ετών]* µέχρις ότου ολοκληρωθεί η ορι-
στική εκχώρηση, η Tetra προτείνει τέσσερις διαρθρώ-
σεις, οι οποίες, κατά την Tetra, έχουν σχεδιαστεί για να
εξασφαλίσουν τη βιωσιµότητα και την ανεξαρτησία της
Sidel και συνεπώς την αποκατάσταση συνθηκών ουσια-
στικού ανταγωνισµού σύµφωνα µε το άρθρο 8 παρά-
γραφος 4 του κανονισµού περί συγκεντρώσεων·

δ) µετά από µια περίοδο [άνω των τριών ετών]*, η Tetra
είτε θα εκχωρήσει τις µετοχές σε ανεξάρτητο τρίτο είτε
θα ασκήσει τα δικαιώµατα αγοράς για την ανάκτηση
των µετοχών σε περίπτωση που η προσφυγή της είναι
επιτυχής.

Α ρ χ ι κ ή [ … ] * µ ε τ α β α τ ι κ ή π ε ρ ί ο δ ο ς —
δ ι ο ρ ι σ µ ό ς δ ι α χ ε ι ρ ι σ τ ή α ρ µ ό δ ι ο υ γ ι α τ ο
δ ι α χ ω ρ ι σ µ ό τ ω ν δ ρ α σ τ η ρ ι ο τ ή τ ω ν

(69) Αµέσως µετά, ή και πριν από την απόφαση της Επιτροπής
βάσει του άρθρου 8 παράγραφος 4, η Tetra προτείνει να
διοριστεί διαχειριστής αρµόδιος για το διαχωρισµό των δρα-
στηριοτήτων. Ο διαχειριστής αυτός θα εξασφαλίζει την απο-

(20) Απάντηση στην κοινοποίηση αιτιάσεων, παράγραφοι 64-102.

10.2.2004 L 38/11Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής ΈνωσηςEL



τελεσµατική και ανεξάρτητη λειτουργία της Sidel από την
Tetra. Η Tetra δεν θα έχει το δικαίωµα να ασκεί δικαιώµατα
ψήφου και να παρεµβαίνει µε οποιοδήποτε τρόπο στις πρά-
ξεις της Sidel. Κατά την άποψη της Tetra, η Sidel είχε ήδη
ισχυρή και ανεξάρτητη οµάδα διαχείρισης η οποία θα εξα-
σφαλίσει ότι η Sidel θα λειτουργεί κατά τρόπο αποτελεσµα-
τικό κατά τη διάρκεια της περιόδου εκχώρησης. Κατά τη
διάρκεια αυτής της αρχικής […]* περιόδου, η Tetra θα έχει
το δικαίωµα να διατηρεί νόµιµα τις µετοχές της χωρίς να
χρειάζεται να τις µεταβιβάσει σε διαχειριστή.

Μ ε τ έ π ε ι τ α µ ε τ α β α τ ι κ ή π ε ρ ί ο δ ο ς [ δ ι ά ρ κ ε ι α ς
ά ν ω τ ω ν τ ρ ι ώ ν ε τ ώ ν ] * — ο ι τ έ σ σ ε ρ ι ς
ε ν α λ λ α κ τ ι κ έ ς λ ύ σ ε ι ς γ ι α τ η ν ε κ χ ώ ρ η σ η

(70) Η Tetra προτείνει να επιλεγεί µια από τις τέσσερις εναλλα-
κτικές λύσεις για την εκχώρηση εντός […]*. Οι διαρθρώσεις
αυτές θα είναι µεταβατικές και θα διαρκέσουν [περισσότερο
από τρία έτη]* µέχρις ότου ολοκληρωθεί η οριστική εκχώ-
ρηση σε ανεξάρτητο τρίτο µέρος. H Tetra διατηρεί το
δικαίωµα να εξαγοράσει τις µετοχές βάσει των δικαιωµάτων
αγοράς εάν η προσφυγή της είναι επιτυχής. Οι διαρθρώσεις
αυτές παρουσιάστηκαν στην Επιτροπή µε περισσότερες
λεπτοµέρειες κατά την προφορική ακρόαση από τους χρη-
µατοοικονοµικούς συµβούλους της Tetra, Rothschild (21).

i) […]*

(71) […]*

ii) […]*

(72) […]*

iii) […]*

(73) […]*

iv) […]*

(74) […]*

Ο ι π ρ ο τ ά σ ε ι ς τ η ς Te t r a δ ε ν α π ο κ α θ ι σ τ ο ύ ν
σ υ ν θ ή κ ε ς ο υ σ ι α σ τ ι κ ο ύ α ν τ α γ ω ν ι σ µ ο ύ

(75) Η Tetra ισχυρίζεται ότι οποιαδήποτε από τις τέσσερις δια-
θρώσεις «εκχώρησης» θα ανταποκρινόταν πλήρως στις απαι-

τήσεις του άρθρου 8 παράγραφος 4 του κανονισµού περί
συγκεντρώσεων και θα ήταν περισσότερο αναλογική από την
πρόταση της Επιτροπής για µια άµεση και οριστική εκχώ-
ρηση. Σύµφωνα µε την Tetra και οι τέσσερις διαρθρώσεις
«εκχώρησης» θα καταργούσαν νοµικά τη δυνατότητα της
Tetra να ελέγχει τη Sidel. Η Tetra δεν θα έλεγχε ούτε θα
κατείχε µετοχές της Sidel κατά τη διάρκεια της µεταβατικής
περιόδου. Η Sidel θα εξακολουθούσε να έχει το ίδιο ποσό
κεφαλαίου όπως και πριν για τις πράξεις της ή την επέ-
κτασή της και δεν θα υπήρχε οποιαδήποτε παρέµβαση των
διαρθρώσεων όσον αφορά τη δυνατότητα της Sidel να αντ-
λεί κεφάλαια. Αυτό θα επέτρεπε την καλύτερη διατήρηση
της αξίας της επένδυσης της Tetra στη Sidel. Οι διαρθρώ-
σεις, και ιδίως […]*, θα παρείχαν επαρκή κίνητρα ανά-
πτυξης στη Sidel. Η Επιτροπή θα είχε το δικαίωµα να εγκρί-
νει τον τελικό αγοραστή µετά από [περισσότερα από τρία
έτη] *. Οι διαρθρώσεις «εκχώρησης» θα ήταν συµβιβάσιµες
µε αντίστοιχα προηγούµενα της Επιτροπής που δείχνουν ότι
τα µέρη µπορούν να ελέγχουν τη διαδικασία εκχώρησης και
ότι οι διαρθρώσεις όπως […]* είναι καταρχήν αποδεκτές.

(76) Επιπλέον, η Tetra ισχυρίζεται ότι η Sidel θα παρέµενε ανε-
ξάρτητη µε το διορισµό ενός διαχειριστή αρµόδιου για το
διαχωρισµό των δραστηριοτήτων ή άλλες παρόµοιες διαρ-
θρώσεις και ότι θα λειτουργούσε αποτελεσµατικά στην
αγορά χωρίς την επιρροή ή την παρέµβαση της Tetra. Η
Tetra θεωρεί ότι η Sidel διαθέτει ανεξάρτητη διοίκηση η
οποία θα εξασφαλίζει την αποτελεσµατικότητα της Sidel
στην αγορά. Τέλος, η Sidel διαθέτει επαρκείς πόρους για τη
χρηµατοδότηση των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων της.
Συνεπώς, ακόµα και αν η µεταβατική περίοδος έχει µεγάλη
διάρκεια, αυτό δεν θα οδηγήσει σε αβεβαιότητα και δεν θα
εµποδίσει την ανάπτυξη της Sidel.

(77) H Sidel δεν συµµερίζεται την άποψη της Tetra. Η Sidel επι-
βεβαίωσε γραπτά και στην προφορική ακρόαση ότι µια
παρατεταµένη µεταβατική περίοδος συνεπάγεται αναπόφευ-
κτα αβεβαιότητα και θα εµπόδιζε την ανάπτυξή της. Οι
πελάτες της Sidel έχουν ήδη εκφράσει ανησυχίες για το
µέλλον της εταιρείας. Σύµφωνα µε τη Sidel, η αβεβαιότητα
είναι το κυριότερο αίτιο που θίγει την ικανότητα της Sidel
να ανταγωνίζεται αποτελεσµατικά. Η Sidel επιβεβαίωσε
επίσης ότι µεταβατικές ρυθµίσεις που περιλαµβάνουν διαχει-
ριστές και συνεπάγονται αβεβαιότητα ως προς τον τελικό
ιδιοκτήτη του 95 % της εταιρείας είναι πολύπλοκες και
θίγουν τα συµφέροντα της Sidel εάν εφαρµοστούν για
µεγάλο χρονικό διάστηµα. Η Sidel δήλωσε ότι οι πολύ-
πλοκες ρυθµίσεις εµπεριέχουν αυξηµένους κινδύνους απρό-
βλεπτων προβληµάτων, θα µπορούσαν να οδηγήσουν σε
παρεξηγήσεις για τους πελάτες της Sidel και παρέχουν
µεγαλύτερα περιθώρια στους ανταγωνιστές να διαδώσουν
επιβλαβείς φήµες όσον αφορά τη σταθερότητα της Sidel. H
Sidel ζήτησε από την Επιτροπή να αποφευχθούν οι ενδιά-
µεσες ρυθµίσεις που είναι επεκτατικές, εµποδίζουν την απο-
κατάσταση της θέσης της Sidel ή θίγουν την ευελιξία της
Sidel στον τοµέα της χρηµατοδότησης ή της δυνατότητας
διάθεσης µη βασικών περιουσιακών στοιχείων. Επίσης, η
Sidel ζήτησε από την Επιτροπή να προβλέψει τη µικρότερη
δυνατή περίοδο εντός της οποίας θα πρέπει να βρεθεί ένας
κατάλληλος αγοραστής. Κατά την άποψη της Sidel, έξι
µήνες ενδέχεται να µην επαρκούν για την εξεύρεση κατάλ-
ληλου αγοραστή. Η Sidel θεωρεί ότι δώδεκα µήνες θα ήταν

(21) Πρέπει να σηµειωθεί ότι, σε σύσκεψη µεταξύ των υπηρεσιών της Επι-
τροπής και εκπροσώπων της Tetra που πραγµατοποιήθηκε στις 24
Ιανουαρίου 2002, δηλαδή µετά τη συζήτηση της απόφασης στη συµ-
βουλευτική επιτροπή της 22ας Ιανουαρίου 2002, η Tetra πρότεινε
προφορικά και εν συνεχεία γραπτά να καταργηθεί το στοιχείο των «δι-
καιωµάτων αγοράς» από τις τέσσερις διαρθρώσεις που είχε προτείνει.
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εύλογο διάστηµα, ενώ δεν θα έκρινε σκόπιµη οποιαδήποτε
περίοδο µεγαλύτερη των 18 µηνών.

(78) Η Επιτροπή µελέτησε µε ιδιαίτερη προσοχή τις τέσσερις
διαρθρώσεις «εκχώρησης» που προτάθηκαν από την Tetra,
λαµβάνοντας ιδίως υπόψη το επιχείρηµα τη Tetra ότι οι
διαρθρώσεις αυτές θα επέτρεπαν στην Tetra να διατηρήσει
την αξία της επένδυσής της. Ωστόσο, η Επιτροπή θεωρεί ότι
οι διαρθρώσεις αυτές, όπως προτάθηκαν (22), δεν µπορούν
να αποκαταστήσουν συνθήκες αποτελεσµατικού ανταγωνι-
σµού.

(79) Είναι σαφές ότι οι διαρθρώσεις «εκχώρησης» δεν αποτελούν
πραγµατικές εκχωρήσεις αλλά απλώς µεταβατικές ρυθµίσεις
συναφείς µε τις ρυθµίσεις περί διορισµού διαχειριστή, συ-
µπεριλαµβανοµένης της νοµικής µεταβίβασης των µετοχών
στον διαχειριστή. Ο βασικός στόχος και των τεσσάρων διαρ-
θρώσεων είναι η διατήρηση της επένδυσης της Tetra και η
διατήρηση του δικαιώµατος της Tetra να αποκτήσει και πάλι
τον έλεγχο της Sidel σε απροσδιόριστο χρονικό σηµείο εάν
η προσφυγή της έχει θετική έκβαση. Πράγµατι, σύµφωνα
και µε τις τέσσερις διαρθρώσεις, η Tetra θα διατηρούσε το
δικαίωµα να εξαγοράσει εκ νέου τις µετοχές της Sidel βάσει
των «δικαιωµάτων αγοράς» εάν η προσφυγή της είχε θετική
έκβαση. Η Tetra θα ήταν ο πραγµατικός δικαιούχος των
µετοχών ή/και θα είχε συµφέροντα στις µελλοντικές χρηµα-
τοπιστωτικές επιδόσεις της Sidel. Επιπλέον, το δικαίωµα
αγοράς θα παρείχε στην Tetra τη δυνατότητα να έχει
συνεχή παρουσία στη Sidel έχοντας το δικαίωµα να κατα-
στεί ο τελικός ιδιοκτήτης σε απροσδιόριστο χρονικό σηµείο
στο µέλλον. Η Tetra επιβεβαίωσε στην ακρόαση ότι ο µόνος
σκοπός των δικαιωµάτων αγοράς ήταν να έχει τη δυνατό-
τητα εξαγοράς των µετοχών σε περίπτωση επιτυχίας της
προσφυγής.

(80) Κατά τη διάρκεια των προτεινόµενων µεγάλων µεταβατικών
περιόδων, οι «ιδιοκτήτες» των µετοχών της Sidel, παραδείγ-
µατος χάρη, ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα, δεν θα είχαν
πλήρη ελευθερία δράσης. ∆εν θα ήταν σε θέση να µεταπω-
λήσουν τις µετοχές λόγω των δικαιωµάτων αγοράς της
Tetra και των πολύπλοκων χρηµατοοικονοµικών µηχανισµών
που θα εµπόδιζαν µια ελεύθερη πώληση. Ο χρηµατοοικονο-
µικός σύµβουλος της Tetra, Rothschilds [δήλωση σχετικά
µε την πιθανότητα εκχώρησης σε αγοραστές του βιοµηχανι-
κού τοµέα κατά τη διάρκεια της µεταβατικής περιόδου]*.

(81) Εκτός από τις αντιανταγωνιστικές επιπτώσεις που περιγρά-
φηκαν ανωτέρω, οι µεταβατικές διαρθρώσεις θα δηµιουρ-
γούσαν το είδος εκείνο της αβεβαιότητας το οποίο η Sidel

επιβεβαίωσε ότι θα προκαλούσε ανεπανόρθωτη ζηµία. H
Sidel θα ήταν υποχρεωµένη να λειτουργεί για µια µεγάλη
µεταβατική περίοδο [άνω των τριών ετών]* χωρίς να γνωρί-
ζει ποιος θα ήταν ο τελικός µέτοχος που θα κατείχε το
95 % των µετοχών της. Η Sidel θα ήταν υποχρεωµένη να
λειτουργεί κάτω από αυστηρούς ελέγχους υπό την εποπτεία
διαχειριστή και τις Επιτροπής. Η Sidel θα ήταν εγκλωβι-
σµένη σε µια τεχνητή νοµική διάρθρωση η οποία δεν θα
µπορούσε να εµπνεύσει εµπιστοσύνη και θα στρέβλωνε τις
µελλοντικές αποφάσεις και τη συµπεριφορά της εταιρείας.
Οι διαρθρώσεις αυτές µε διαχειριστές διαχωρισµού των δρα-
στηριοτήτων και συνεχή παρακολούθηση είναι, λόγω της
φύσης τους, κατάλληλες για σύντοµες µόνο µεταβατικές
περιόδους µέχρις ότου ολοκληρωθεί µια σαφής και οριστική
εκχώρηση. Επιπλέον, το γεγονός ότι η Tetra θα εξακολου-
θούσε να έχει σηµαντικά οικονοµικά συµφέροντα στις επιδό-
σεις της Sidel θα είχε στρεβλωτικές επιπτώσεις στην αντα-
γωνιστική συµπεριφορά της Tetra.

(82) Επιπλέον, τα αντίστοιχα προηγούµενα που χρησιµοποιεί η
Tetra για να στηρίξει το επιχείρηµά της ότι οι ανωτέρω
µεταβατικές διαρθρώσεις εκχώρησης είναι σύµφωνες µε την
προηγούµενη πρακτική της Επιτροπής, δεν ευσταθούν. Το
προηγούµενο στην υπόθεση Vivendi/Seagram/Canal+
(M.2050) (23) στο οποίο στηρίζεται η Tetra δεν έχει σχέση
µε την εξεταζόµενη υπόθεση εκτός από το ότι χρησιµοποι-
ήθηκε παρόµοια διάρθρωση µε εκείνη […]* που προτάθηκε
από την Tetra. Ωστόσο, στην υπόθεση εκείνη δεν υπήρχε
απόφαση περί ασυµβίβαστου και τα περιουσιακά στοιχεία
που έπρεπε να εκχωρηθούν αφορούσαν µειοψηφική συµµε-
τοχή. Η Tetra δεν αναφέρθηκε σε οποιοδήποτε προηγού-
µενο για την υποστήριξη της άποψής της για την αναγκαιό-
τητα µιας µακράς µεταβατικής περιόδου [άνω των τριών
ετών]* µε δικαιώµατα αγοράς που παρέχουν στην «εκχω-
ρούσα» εταιρεία το δικαίωµα να εξαγοράσει εκ νέου τις
µετοχές. Πράγµατι, η Tetra αναγνωρίζει ότι «είναι σαφές ότι
δεν υπάρχει πραγµατικό αντίστοιχο προηγούµενο στην πρα-
κτική της Επιτροπής για αυτό το είδος των προτάσεων
εκχώρησης που έχει περιγράψει η Tetra Laval» (24).

Συµπέρασµα

(83) Οι τέσσερις διαρθρώσεις «εκχώρησης» όπως προτάθηκαν
από την Tetra δεν αποκαθιστούν αποτελεσµατικά τις συν-
θήκες ουσιαστικού ανταγωνισµού. Συνεπάγονται µεγάλη
αβεβαιότητα και πολυπλοκότητα και θα εµπόδιζαν την ανά-
πτυξη και τη λειτουργία της Sidel ως βιώσιµου ανταγωνι-
στή. Επιπλέον, οι προτάσεις δεν είναι σύµφωνες µε αντί-
στοιχα προηγούµενα της Επιτροπής. Συνεπώς, η [µεγαλύ-
τερη των τριών ετών]* περίοδος που προτάθηκε από την
Tetra δεν µπορεί να δικαιολογηθεί για µεταβατικές διαρθρώ-
σεις. Η Επιτροπή πιστεύει επίσης ότι τα επιχειρήµατα της
Tetra όσον αφορά το δικαίωµα προσφυγής και τη διατή-
ρηση της αξίας της επένδυσής της δεν είναι ισχυρότερα από
το πρωταρχικό µέληµα της αποκατάστασης των συνθηκών
ουσιαστικού ανταγωνισµού. Η αποκατάσταση των συνθηκών
ουσιαστικού ανταγωνισµού θα πρέπει να λάβει χώρα όσο το
δυνατόν συντοµότερα.

(84) Αφού εξετάστηκε το αίτηµα της Tetra για µια µεγαλύτερη
περίοδο που θα της επέτρεπε να διατηρήσει καλύτερα την

(22) Σε σύσκεψη µεταξύ των υπηρεσιών της Επιτροπής και εκπροσώπων της
Tetra που πραγµατοποιήθηκε στις 24 Ιανουαρίου 2002, δηλαδή µετά
τη συζήτηση της απόφασης στη συµβουλευτική επιτροπή της 22ας
Ιανουαρίου 2002, η Tetra πρότεινε προφορικά και εν συνεχεία γραπτά
να καταργηθεί το στοιχείο των «δικαιωµάτων αγοράς» από τις τέσσερις
διαρθρώσεις που είχε προτείνει. Η Επιτροπή θεωρεί ότι η κατάργηση
του δικαιώµατος αγοράς από τις διαρθρώσεις είναι σκόπιµη, δεδοµένου
ότι αποτελούσε µία από τις αντιρρήσεις της Επιτροπής στις προτάσεις
όπως αναλύεται στις επόµενες αιτιολογικές σκέψεις της παρούσας από-
φασης. Ωστόσο, η Επιτροπή διατηρεί τις επιφυλάξεις που είχε διατυπώ-
σει όσον αφορά την αβεβαιότητα και τους περιορισµούς που ενδέχεται
να αντιµετωπίσει η Sidel µε ορισµένες από τις διαρθρώσεις αυτές,
καθώς και για το γεγονός ότι η Tetra θα διατηρούσε, σύµφωνα µε τις
περισσότερες από τις προτεινόµενες επιλογές, ένα έµµεσο νοµικό ή
οικονοµικό συµφέρον στη Sidel.

(23) Απόφαση της Επιτροπής της 13ης Οκτωβρίου 2000.
(24) Απάντηση στην αιτιολογική σκέψη 91.
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αξία της επένδυσής της και αφού εξετάστηκε η θέση της
Sidel όσον αφορά την αναγκαιότητα ελαχιστοποίησης µιας
µεταβατικής περιόδου αβεβαιότητας, η Επιτροπή θεωρεί ότι
µε τις συνθήκες αυτές θα ήταν ενδεδειγµένη µια περίοδος
[…]*.

(85) Η Επιτροπή θα ήταν επίσης διατεθειµένη να επιτρέψει, εφό-
σον προηγουµένως τις εγκρίνει, διαρθρώσεις που θα παρεί-
χαν τη δυνατότητα στην Tetra να διατηρήσει την αξία της
επένδυσής της, στο βαθµό που οι διαρθρώσεις αυτές δεν θα
εµπόδιζαν την αποκατάσταση των συνθηκών ουσιαστικού
ανταγωνισµού. Οι διαρθρώσεις αυτές θα µπορούσαν, παρα-
δείγµατος χάρη, να περιλαµβάνουν κάποια µορφή περιορι-
σµένης πίστωσης ή χρηµατοοικονοµικές ρυθµίσεις ή άλλες
διαρθρώσεις πληρωµής που θα επέτρεπαν στην Tetra να δια-
τηρήσει όσο το δυνατόν µεγαλύτερο µέρος της αξίας της
επένδυσής της, µε την προϋπόθεση ότι οι διαρθρώσεις αυτές
δεν θα εµπόδιζαν την αποκατάσταση των συνθηκών ουσια-
στικού ανταγωνισµού θέτοντας σε κίνδυνο τη βιωσιµότητα
και την αποτελεσµατικότητα της Sidel µε τη διατήρηση ή
τη δηµιουργία άµεσων ή έµµεσων διαρθρωτικών ή χρηµατο-
οικονοµικών δεσµών µεταξύ των δύο εταιρειών. Καταρχήν,
οι διαρθρώσεις αυτές θα έπρεπε να έχουν περιορισµένη
διάρκεια.

4. Ανάγκη διορισµού ανεξάρτητου διαχειριστή κατά τη
διάρκεια της µεταβατικής περιόδου

(86) Η Επιτροπή θεωρεί ότι ο διαχωρισµός των δύο επιχειρήσεων
θα πρέπει να λάβει χώρα µε τρόπο που να εξασφαλίζει την
σε αποκατάσταση των συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού
µακροπρόθεσµη βάση και την ελαχιστοποίηση οποιασδήποτε
διαταραχής των συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού κατά
τη διάρκεια της […]* µεταβατικής περιόδου µέχρις ότου
ολοκληρωθεί η εκχώρηση.

Μη περαιτέρω εφαρµογή της απαγορευθείσας
συγκέντρωσης κατά τη διάρκεια της µεταβατικής περιόδου

(87) Κατά τη διάρκεια της µεταβατικής περιόδου που προηγείται
της αποκατάστασης συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού
µετά από απόφαση δυνάµει του άρθρου 8 παράγραφος 4,
δεν θα πρέπει να ληφθεί κανένα µέτρο για την εφαρµογή
της συγκέντρωσης, όπως παραδείγµατος χάρη η άσκηση
δικαιωµάτων ψήφου που συνδέονται µε τις µετοχές ή η
αγορά πρόσθετων µετοχών χωρίς την προηγούµενη έγκριση
της Επιτροπής. Μέχρις ότου ολοκληρωθεί η εκχώρηση, η
Tetra θα πρέπει να απέχει από οποιαδήποτε πράξη ή παρά-
λειψη που δεν θα διατηρούσε την πλήρη οικονοµική βιωσι-
µότητα, εµπορευσιµότητα και ανταγωνιστικότητα της Sidel.
Ειδικότερα, η Tetra δεν θα πρέπει να αναλαµβάνει οποι-
αδήποτε ενέργεια η φύση της οποίας θα ήταν τέτοια ώστε
να µεταβάλει το νοµικό καθεστώς, τη φύση ή το φάσµα των
δραστηριοτήτων, τη βιοµηχανική ή την εµπορική στρατηγική
ή την επενδυτική πολιτική της Sidel.

∆ιορισµός ανεξάρτητου διαχειριστή

(88) Για να αποκατασταθούν οι συνθήκες ουσιαστικού ανταγωνι-
σµού κατά τη διάρκεια της µεταβατικής περιόδου που ακο-

λουθεί την απόφαση δυνάµει του άρθρου 8 παράγραφος 4
και µέχρις ότου ολοκληρωθεί η εκχώρηση, κατά τη διάρκεια
της οποίας η Tetra θα εξακολουθήσει να διατηρεί συµµε-
τοχή στη Sidel, η Tetra θα πρέπει να διορίσει ανεξάρτητο
διαχειριστή, όπως επενδυτική τράπεζα, σύµβουλο διαχεί-
ρισης ή ελεγκτή, που πρέπει προηγουµένως να εγκριθεί από
την Επιτροπή. Ο διαχειριστής θα πρέπει να διοριστεί αµέσως
και σε κάθε περίπτωση εντός των δέκα ηµερών που ακολου-
θούν την έκδοση της παρούσας απόφασης. Ο διαχειριστής
πρέπει να είναι ανεξάρτητος από την Tetra ή από οποι-
οδήποτε άµεσα ή έµµεσα συνδεόµενο µέλος του οµίλου της,
να διαθέτει τα αναγκαία προσόντα για την άσκηση των
καθηκόντων του και δεν θα πρέπει να εκτίθεται, ή να χρει-
αστεί να εκτεθεί, σε σύγκρουση συµφερόντων. Ο διαχειρι-
στής θα πρέπει επίσης να αµείβεται κατά τρόπο που να µη
θίγει την ανεξαρτησία και την αποτελεσµατικότητα της εκτέ-
λεσης των καθηκόντων του.

(89) Η εντολή του διαχειριστή πρέπει να εγκριθεί από την Επι-
τροπή έτσι ώστε να εξασφαλιστεί η ανεξαρτησία και η απο-
τελεσµατικότητα του διαχειριστή. Η εντολή πρέπει να περι-
λαµβάνει όλες τις αναγκαίες ρυθµίσεις που θα του επιτρέ-
πουν να εκτελεί τα καθήκοντά του.

(90) Στην ουσία, η εντολή θα πρέπει να παρέχει στον διαχειριστή
όλες της εξουσίες και την ανεξαρτησία που απαιτούνται για
να παρακολουθεί την εκχώρηση της συµµετοχής της Tetra
στη Sidel σε ανεξάρτητο και βιώσιµο αγοραστή ή αγορα-
στές που θα υπόκεινται στην έγκριση της Επιτροπής, εκτός
εάν η πώληση πραγµατοποιηθεί µέσω χρηµατιστηρίου σε
τρίτα µέρη που είναι ανεξάρτητα από την Tetra και δεν συν-
δέονται µε αυτή ή µε οποιοδήποτε άµεσα ή έµµεσα συνδεό-
µενο µέλος του οµίλου της µε αποτέλεσµα κάθε ένα από τα
τρίτα αυτά µέρη να κατέχει ποσοστό όχι µεγαλύτερο από το
5 % των µετοχών της Sidel. Η εντολή του διαχειριστή θα
πρέπει να περιλαµβάνει την εξουσία να πωλήσει τις µετοχές
σε τιµή που δεν είναι η ελάχιστη δυνατή µετά τη λήξη της
[…]* περιόδου εκχώρησης.

(91) Ο διαχειριστής θα πρέπει να είναι σε θέση να ασκεί τα
δικαιώµατα ψήφου που συνδέονται µε τη συµµετοχή της
Tetra στη Sidel υπό τον όρο της προηγούµενης έγκρισης
της Επιτροπής. Ο διαχειριστής θα πρέπει επίσης να έχει την
εξουσία να διαχειρίζεται αποτελεσµατικά τη συµµετοχή της
Tetra στη Sidel και να διασφαλίζει ότι η Sidel λειτουργεί
ως αποτελεσµατικός ανταγωνιστής στις σχετικές αγορές. Ο
διαχειριστής θα πρέπει να εξασφαλίζει, ιδίως, ότι δεν θα
µεταβληθεί το καθεστώς και το φάσµα δραστηριοτήτων της
Sidel µε τρόπο που να εξασθενεί την ανταγωνιστική θέση
της Sidel στις οικείες αγορές. Ο διαχειριστής θα πρέπει να
υποβάλει γραπτές εκθέσεις στην Επιτροπή στις οποίες θα
την ενηµερώνει για την πρόοδο της διαδικασίας εκχώρησης,
καθώς και την εποπτεία της λειτουργίας και της διαχείρισης
της Sidel.

Μεταβίβαση των µετοχών στον διαχειριστή

(92) Η Tetra δεν αντιτάσσεται στην πρόταση της Επιτροπής για
τον διορισµό ανεξάρτητου διαχειριστή µε εξουσίες που θα
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του επιτρέπουν να παρακολουθεί την ανεξαρτησία και τη
βιωσιµότητα της Sidel και να ασκεί τα δικαιώµατα ψήφου
που συνδέονται µε τις µετοχές. Η Tetra αναγνωρίζει ότι θα
πρέπει να διοριστεί διαχειριστής το συντοµότερο δυνατό και
προτείνει να διοριστεί διαχειριστής αρµόδιος για το διαχω-
ρισµό των δραστηριοτήτων αµέσως µετά την παρούσα από-
φαση ή ακόµα και πριν από την απόφαση αυτή (25).

(93) Ωστόσο, η Tetra ισχυρίζεται ότι δεν είναι απαραίτητη µια
άµεση µεταβίβαση των µετοχών σε διαχειριστή. Θεωρεί ότι
η πώληση που θα αποτελέσει την τελική εκχώρηση θα λάβει
χώρα µετά την παρέλευση του χρονικού ορίου που προβλέ-
πει στην πρότασή της (26). Η Tetra αναφέρεται στις αποφά-
σεις δυνάµει του άρθρου 8 παράγραφος 4 στις υποθέσεις
Blokker και Kesko/Tuko και στην ανακοίνωση σχετικά µε
τα διορθωτικά µέτρα για να στηρίξει το επιχείρηµά της ότι
το µέρος από το οποίο είχε ζητηθεί εκχώρηση περιουσιακών
στοιχείων µπορεί να πραγµατοποιήσει το ίδιο την εν λόγω
εκχώρηση. Τόσο στην υπόθεση Blokker όσο και Kesko/
Tuko οι µεταβατικές περίοδοι εκχώρησης περιορίζονταν σε
έξι ή εννέα µήνες. Στην υπόθεση Kesko/Tuko δεν διορί-
στηκε διαχειριστής εκχώρησης αλλά διαχειριστής εποπτείας.
Στην ανακοίνωση για τα διορθωτικά µέτρα δεν προβλέπεται
διαχειριστής εκχώρησης κατά την πρώτη περίοδο εκχώρησης
αλλά µετά την παρέλευση της αρχικής περιόδου.

(94) Η µεταβίβαση των µετοχών σε διαχειριστή είναι πιθανόν να
συµβάλει στην αποκατάσταση συνθηκών ουσιαστικού αντα-
γωνισµού µε την ελαχιστοποίηση της επιρροής της Tetra
κατά τη διάρκεια της µεταβατικής περιόδου. Η µεταβίβαση
των µετοχών θα βελτίωνε την εποπτεία κατά τη διάρκεια
της µεταβατικής περιόδου, θα συνέβαλλε στην εύρυθµη και
ανεξάρτητη διαχείριση της Sidel και πιθανότητα σε µεγαλύ-
τερη ευελιξία όσον αφορά θέµατα όπως η ψηφοφορία και η
άσκηση άλλων δικαιωµάτων που συνδέονται µε τις µετοχές.

(95) Η µεταβίβαση των µετοχών σε διαχειριστή δεν θεωρείται
πιθανόν να προξενήσει ζηµία στην Tetra ή την Sidel και η
Tetra δεν ανέφερε επιχειρήµατα για ενδεχόµενα προβλήµατα
που θα προκαλούσε µια τέτοια µεταβίβαση. Η Tetra δεν θα
υπήρχε λόγος να µην είναι σε θέση να συνάψει µια κατάλ-
ληλη συµφωνία για τη µεταβίβαση των µετοχών σε διαχειρι-
στή µέχρις ότου ολοκληρωθεί η εκχώρηση. Επιπλέον, οι
περισσότερες από τις τέσσερις προτάσεις «εκχώρησης» προ-
βλέπουν µεταβίβαση των µετοχών.

(96) Συνεπώς, η Επιτροπή θεωρεί ότι θα ήταν προτιµότερο για
την Tetra να µεταβιβάσει τις µετοχές σε διαχειριστή το συν-
τοµότερο που θα ήταν πρακτικά δυνατό.

Συµπέρασµα

(97) Λαµβάνοντας υπόψη τα προηγούµενα, η Επιτροπή θεωρεί
απαραίτητο η Tetra να διορίσει ανεξάρτητο διαχειριστή
όπως επενδυτική τράπεζα, σύµβουλο διαχείρισης ή ελεγκτή,
υπό τον όρο της προηγούµενης έγκρισής του από την Επι-
τροπή. Συµπεραίνεται επίσης ότι θα ήταν προτιµότερο για
την Tetra να µεταβιβάσει τις µετοχές σε διαχειριστή αµέσως
µόλις αυτό είναι πρακτικά δυνατό. Η εντολή του διαχειρι-
στή θα πρέπει να εγκριθεί από την Επιτροπή έτσι ώστε να
εξασφαλιστεί η ανεξαρτησία και η αποτελεσµατικότητα του
διαχειριστή. Η εντολή θα πρέπει να περιλαµβάνει όλες τις
αναγκαίες ρυθµίσεις που θα επιτρέπουν στον διαχειριστή να
εκτελέσει τα καθήκοντά του όσον αφορά την εποπτεία της
ανεξαρτησίας της Sidel, την αποτελεσµατική διαχείριση της
συµµετοχής της Tetra στη Sidel, την εξασφάλιση της λει-
τουργίας της Sidel ως αποτελεσµατικού ανταγωνιστή στις
σχετικές αγορές και την οργάνωση της εκχώρησης της συµ-
µετοχής της Tetra στη Sidel.

III. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ

(98) Λαµβάνοντας υπόψη το γεγονός ότι η συγκέντρωση µεταξύ
της Sidel και της Tetra, η οποία κηρύχθηκε ασυµβίβαστη
µε την κοινή αγορά και τη λειτουργία της συµφωνίας ΕΟΧ
στις 30 Οκτωβρίου 2001, έχει ήδη εφαρµοστεί και λαµβά-
νοντας υπόψη τους λόγους που παρατέθηκαν ανωτέρω,
συνάγεται ότι είναι απαραίτητο να διαταχθεί ο διαχωρισµός
της Tetra από τη Sidel µε την εκχώρηση της συµµετοχής
της Tetra στη Sidel και να ληφθούν τα κατάλληλα πρό-
σθετα µέτρα έτσι ώστε να αποκατασταθούν συνθήκες ουσια-
στικού ανταγωνισµού σύµφωνα µε το άρθρο 8 παράγραφος
4 του κανονισµού περί συγκεντρώσεων, όπως προβλέπεται
στο παράρτηµα της παρούσας απόφασης.

(99) Ειδικότερα, είναι απαραίτητο να διαταχθεί ο διαχωρισµός
της Tetra και της Sidel µε βάση τις ακόλουθες αρχές: 1. ο
διαχωρισµός πρέπει να γίνει µε την αποτελεσµατική και ορι-
στική εκχώρηση της συµµετοχής της Tetra στη Sidel εξα-
σφαλίζοντας ότι αποκαθίστανται οι συνθήκες ουσιαστικού
ανταγωνισµού µε τη διατήρηση της Sidel ως ανεξάρτητου
και βιώσιµου ανταγωνιστή· 2. η εκχώρηση θα πρέπει να έχει
ως αποτέλεσµα να αποκτήσει εκ νέου η Sidel την πλήρη
ανεξαρτησία της από την Tetra και η Tetra δεν θα πρέπει να
διατηρήσει οποιαδήποτε µειοψηφική συµµετοχή στη Sidel ή
οποιουδήποτε άλλο συµφέρον στη Sidel που θα µπορούσε
να παρεµποδίσει την αποκατάσταση των συνθηκών ουσιαστι-
κού ανταγωνισµού· 3. η εκχώρηση θα πρέπει να πραγµατο-
ποιηθεί σύντοµα εντός περιόδου που δεν θα υπερβαίνει τους
εννέα µήνες έτσι ώστε να εξασφαλιστεί η βιωσιµότητα και η
αποτελεσµατικότητα της Sidel και, συνεπώς, η αποκατά-
σταση των συνθηκών ουσιαστικού ανταγωνισµού· 4. κατά
τη διάρκεια της µεταβατικής περιόδου µέχρις ότου ολοκλη-
ρωθεί η εκχώρηση, η Tetra θα πρέπει να διορίσει διαχειρι-
στή που θα είναι υπεύθυνος για την εποπτεία της ανεξαρτη-
σία της Sidel, την εξασφάλιση της βιωσιµότητα και την απο-
τελεσµατικότητας της Sidel και την οργάνωση της διαδικα-
σίας εκχώρησης.

(25) Απάντηση στην κοινοποίηση αιτιάσεων, παράγραφος 47.
(26) Απάντηση στην κοινοποίηση αιτιάσεων, παράγραφος 52.
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(100) Κατά τη έκδοση των µέτρων που προβλέπονται στην
παρούσα απόφαση, η Επιτροπή έχει αποδώσει ιδιαίτερη
σηµασία στην τήρηση της αρχής της αναλογικότητας, στο
αίτηµα της Tetra για τη διασφάλιση ευελιξίας και στη λήψη
µέτρων που επιτρέπουν τη διατήρηση όσον το δυνατό µεγα-
λύτερου µέρους της αξίας της επένδυσης της Tetra, καθώς
και στο αίτηµα της Sidel να ληφθούν µέτρα, όπως ο διορι-
σµός διαχειριστών, τα οποία δεν είναι αδικαιολόγητα
επαχθή ή αποδιοργανωτικά στο βαθµό που τα µέτρα αυτά
επιτυγχάνουν αποτελεσµατικά το στόχο που επιδιώκεται
σύµφωνα µε το άρθρο 8 παράγραφος 4 του κανονισµού
περί συγκεντρώσεων, δηλαδή την αποκατάσταση συνθηκών
ουσιαστικού ανταγωνισµού,

ΕΞΕ∆ΩΣΕ ΤΗΝ ΠΑΡΟΥΣΑ ΑΠΟΦΑΣΗ:

Άρθρο 1

Για να αποκατασταθούν οι συνθήκες ουσιαστικού ανταγωνισµού,
µε την παρούσα απόφαση διατάσσεται ο διαχωρισµός της Tetra
Laval BV από τη Sidel SA, σύµφωνα µε τις διατάξεις του παραρ-
τήµατος της παρούσας απόφασης.

Άρθρο 2

Η παρούσα απόφαση απευθύνεται στην:

Tetra Laval BV
Amsteldijk 166
1071 LH Amsterdam
The Netherlands

Βρυξέλλες, 30 Ιανουαρίου 2002.

Για την Επιτροπή

Mario MONTI

Μέλος της Επιτροπής
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ I

Οι ενδιαφερόµενοι µπορούν να συµβουλευτούν το πλήρες κείµενο των όρων και των υποχρεώσεων που αναφέρονται στο άρθρο
1, στη γλώσσα του πρωτοτύπου, στον ακόλουθο δικτυακό τόπο της Επιτροπής:

http://europa.eu.int/comm/competition/index_en.html
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