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(Actos cuya publicacién no es una condicion para su aplicabilidad)

COMISION

DECISION DE LA COMISION

de 30 de enero de 2002

por la que se adoptan medidas para restablecer una competencia efectiva de conformidad con el
apartado 4 del articulo 8 del Reglamento (CEE) n° 4064/89 del Consejo

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

[notificada con el niimero C(2002) 359]

(El texto en lengua inglesa es el dnico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

(2004/103/CE)

LA COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,
Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea,

Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econdémico Europeo y, en
particular, su articulo 57,

Visto el Reglamento (CEE) n® 4064/89 del Consejo, de 21 de
diciembre de 1989, sobre el control de las operaciones de con-
centraciéon entre empresas ('), cuya dltima modificacién la
constituye el Reglamento (CE) n° 1310/97 (%), y, en particular,
el apartado 4 de su articulo 8,

Vista la decisién de la Comisién de 30 de octubre de 2001, de
conformidad con el apartado 3 del articulo 8 del Reglamento
(CEE) n°® 4064/89, por la que se declara la concentracién entre
Sidel SA y Tetra Laval BV incompatible con el mercado comiin
y el funcionamiento del Acuerdo EEE,

Tras haber dado a las empresas afectadas la oportunidad de
exponer su opinién sobre las objeciones planteadas por la
Comision,

Visto el dictamen del Comité consultivo de concentraciones (%),

(') DO L 395 de 30.12.1989, p. 1; versién modificada en el DO L 257
de 21.9.1990, p. 13.

(2) DO L 180 de 9.7.1997, p. 1.

() DO C 36 de 10.2.2004.

Visto el informe final del Consejero Auditor en el presente
asunto (%),

Considerando lo siguiente:

I. HECHOS

La concentracién llevada a cabo

(1)  El 18 de mayo de 2001, la Comisién recibié una notifi-
cacién, de conformidad con el articulo 4 del Reglamento
(CEE) n° 4064/89 (Reglamento de concentraciones»),
relativa a una propuesta de concentraciéon por la que
Tetra Laval SA, Francia, perteneciente al Tetra Laval BV
(<Tetra»), Paises Bajos, una sociedad de cartera del grupo
Tetra Laval que es un grupo privado de empresas, se
propone adquirir en el sentido de la letra b) del apartado
1 del articulo 3 del Reglamento de concentraciones el
control de la empresa francesa Sidel SA («Sidel) por
medio de una oferta publica publicada el 27 de marzo
de 2001. De conformidad con la legislacién francesa, la
oferta era incondicional.

(2 El apartado 3 del articulo 7 del Reglamento de concen-
traciones permite hacer una oferta ptblica que se haya
notificado a la Comisiéon de conformidad con el apar-
tado 1 de su articulo 4 a condicién de que el adquirente
no ejercite el derecho de voto correspondiente a las
acciones en cuestion. De conformidad con la oferta, se

(%) DO C 36 de 10.2.2004.



L 38)2

Diario Oficial de la Unién Europea

10.2.2004

ofrecieron a Tetra Laval SA aproximadamente 27,1
millones de acciones, que representan el 81,3 % de las
acciones en circulacién de Sidel. Ademads de esas accio-
nes, Tetra Laval SA también habfa adquirido aproxima-
damente 3,5 millones de acciones en Sidel en el mer-
cado abierto o en compras individuales a accionistas
importantes. Como consecuencia, Tetra actualmente
posee casi el 95 % (°) de las acciones de Sidel y ha eje-
cutado la concentracién propuesta.

La decision de conformidad con el apartado 3 del
articulo 8 del Reglamento de fusién

El 30 de octubre de 2001 la Comisién adoptd una deci-
sién, de conformidad con el apartado 3 del articulo 8
del Reglamento de concentraciones, que declara la con-
centracion entre Sidel y Tetra incompatible con el mer-
cado comin y el funcionamiento del Acuerdo EEE (da
Decision de prohibicion»).

Por las razones contenidas en la decision de prohibicion,
la Comisién concluyé que la concentraciéon notificada
crearia una posicion dominante en el mercado de equi-
pos de envasado de PET (politereftalato de etileno), en
especial en las sopladoras de preformas (SBN) utilizadas
para los productos sensibles (productos ldcteos, zumos y
néctares, bebidas a base de aromas de fruta y bebidas de
té/café, todas ellas «productos sensibles»), y consolidaria
una posicién dominante en los equipos para el acondi-
cionamiento en envases asépticos de cartén y en los
envases asépticos de cartén en el Espacio Econdémico
Europeo (EEE), cuya consecuencia era perturbar de
forma clara la competencia efectiva en el mercado
comin y en el EEE.

La decision de conformidad con el apartado 4 del
articulo 8 del Reglamento de concentraciones

Puesto que la concentracién se efectud en virtud de una
oferta ptblica, Tetra ya ha adquirido algo mas del 95 %
de las acciones de Sidel. Esta concentracién se ha decla-
rado incompatible con el mercado comiin y el funciona-
miento del Acuerdo EEE de conformidad con el apar-
tado 3 del articulo 8 del Reglamento de concentracio-
nes. Como consecuencia, Tetra habia realizado ya una
concentracién que fue declarada incompatible con el
mercado comin y el funcionamiento del Acuerdo EEE.

Por lo tanto, la Comision, el 19 de noviembre de 2001,
envi6 a Tetra una declaracién de objeciones de confor-
midad con el articulo 18 del Reglamento de concentra-
ciones y el apartado 2 del articulo 13 del Reglamento
(CE) n°® 3384/94 de la Comisién, de 21 de diciembre de
1994, relativo a las notificaciones, plazos y audiencias
contemplados en el Reglamento (CEE) n° 4064/89 del
Consejo sobre el control de las operaciones de concen-
tracién entre empresas (°). En la declaracion de objecio-
nes, la Comisién consideré apropiado en virtud del
apartado 4 del articulo 8 del Reglamento de concentra-

€) L=
(®) DO L 377 de 31.12.1994, p. 1.

(10)

(11)

ciones estipular la separacién de las dos empresas a tra-
vés de la desinversion de las acciones de Tetra en Sidel,
y de adoptar medidas necesarias para restaurar las con-
diciones de competencia efectiva hasta que finalice la
separacion completa de las dos empresas.

Tetra contesté a la declaracion de objeciones en un
escrito de 3 de diciembre de 2001. Tanto Tetra como
Sidel presentaron sus posiciones en una audiencia oral
que tuvo lugar el 14 de diciembre de 2001.

1. LA DECISION DE CONFORMIDAD CON EL
APARTADO 4 DEL ARTICULO 8 DEL REGLAMENTO DE
CONCENTRACIONES

De conformidad con la excepcion prevista en el apar-
tado 3 del articulo 7 del Reglamento de concentraciones
a la obligacién suspensoria prevista en el apartado 1 del
articulo 7, Tetra ya habia adquirido mds del 95 % de las
acciones de Sidel a través de la oferta ptiblica realizada
el 27 de marzo de 2001 y compras de acciones subsi-
guientes. Tetra por lo tanto habia realizado ya la concen-
tracién. Esta concentracion se declaré incompatible con
el mercado comtn y el funcionamiento del Acuerdo EEE
por Decisiéon de la Comisiéon de conformidad con el
apartado 3 del articulo 8 del Reglamento de concentra-
ciones.

Como consecuencia, Tetra habia realizado ya una con-
centracién declarada incompatible con el mercado
comun y el funcionamiento del Acuerdo EEE.

Esta decisién responde y da efecto a la decisién de la
prohibicién, que determiné que la concentracién notifi-
cada crearfa y consolidarfa posiciones dominantes cuya
consecuencia es obstaculizar perceptiblemente la compe-
tencia efectiva en el mercado comdn, y declar6 la con-
centracién incompatible con el mercado comin. Cuando
se realizan concentraciones prohibidas por la Comision,
ésta, de conformidad con el apartado 4 del articulo 8
del Reglamento de concentraciones, «podrd ordenar la
separacion de las empresas o activos agrupados [...] o la
adopcién de cualesquiera otras medidas que permitan
restablecer una competencia efectivar.

El objetivo del procedimiento del apartado 4 del articulo
8 del Reglamento de fusion es restablecer las condicio-
nes de competencia efectiva. Tanto del texto como del
espiritu del Reglamento de concentraciones se desprende
que hay que suprimir toda traba estructural residual a la
competencia efectiva en los respectivos mercados que se
derive de la concentracién prohibida (7). El apartado 4
del articulo 8 prevé que cuando ya se haya realizado la
concentracién prohibida por la Comision, la competen-
cia efectiva deberd restablecerse, en principio, mediante
la separacion de las empresas o de los activos agrupa-
dos.

() Véanse los considerandos 7 y 9 en el predmbulo al Reglamento de
concentraciones.
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(12) Al aplicar el apartado 4 del articulo 8 del Reglamento

de concentraciones la Comision tiene en cuenta al prin-
cipio de proporcionalidad. Este principio determina que
la Comisién, cuando se enfrente a diversas opciones,
tales como desinversiones, capaces de restablecer las
condiciones de competencia efectiva de acuerdo con el
apartado 4 del articulo 8, deberd permitir una opcién o
adoptar la menos restrictiva.

(13) Teniendo en cuenta la proporcionalidad, la Comisién

considera los intereses legitimos de las empresas afecta-
das, al perseguir el interés comunitario primario de res-
tablecer condiciones de competencia efectiva al adoptar
su decisién de prohibicion. Esto debe incluir no sélo los
intereses de la empresa absorbente, Tetra, que quiere
naturalmente preservar tanto como sea posible el valor
de su inversion, sino también los de la empresa absorbi-
da, Sidel, que quiere minimizar el periodo de incerti-
dumbre al que se enfrenta y continuar sus operaciones
como entidad independiente sin la imposicién de medi-
das innecesariamente perturbadoras u onerosas (5).

(14  Habida cuenta de lo dicho previamente y para restable-

cer las condiciones de competencia efectiva de confor-
midad con el apartado 4 del articulo 8 del Reglamento
de concentraciones, en las circunstancias particulares del
presente caso, es neceario pedir la separacion de Tetra y
Sidel sobre la base de los siguientes principios: 1) la
separacién se hard mediante la desinversién efectiva y
final de la participacién de Tetra en Sidel para asegurar
que se restablezcan las condiciones de competencia efec-
tiva manteniendo a Sidel como competidor indepen-
diente y viable; 2) la desinversion deberd suponer que
Sidel recupere su independencia completa respecto a
Tetra y que ésta no retenga ninguna participacion mino-
ritaria o interés en Sidel que pueda impedir el restableci-
miento de las condiciones de competencia efectiva; 3) la
desinversion deberd hacerse rdpidamente en un plazo
méximo de [...] (*) para salvaguardar la viabilidad y la
eficacia de Sidel y asegurar por lo tanto el restableci-
miento de las condiciones de competencia efectiva; 4)
durante el perfodo transitorio hasta que finalice la desin-
version, Tetra deberd designar a un administrador fidu-
ciario que supervise el proceso de desinversion y mini-
mice la influencia de Tetra en Sidel.

(®) Es importante observar a este respecto que no sélo Tetra, sino tam-

=

bién Sidel, son empresas afectadas por estos procedimientos con
derechos especificos conforme al Reglamento de concentraciones y
al Reglamento (CE) n® 447/98 (el Reglamento de aplicacién). Por
ejemplo, Sidel es una «parte interesada» en el sentido del articulo
13 del Reglamento de aplicacién. Esto obliga a la Comisién a infor-
mar a Sidel del contenido de estos procedimientos y de permitirle
que exprese sus opiniones por escrito y oralmente. A este respecto,
los 6rganos de direccion de Sidel tienen un derecho especifico a ser
oidos por la Comisién, de conformidad con el apartado 4 del arti-
culo 18 del Reglamento sobre fusiones.

Las partes del presente texto que van entre corchetes y estdn sefiala-
das con un asterisco han sido retocadas para evitar revelar informa-
ci6én confidencial.

(15)

(16)

(17)

(19)

1. Necesidad de separar Tetra de Sidel mediante una
desinversion efectiva y definitiva de su cartera de
acciones en Sidel

En la decisién de prohibicién la Comision establecié que
la concentracién notificada crea y consolida posiciones
dominantes cuya consecuencia serd impedir la compe-
tencia efectiva perceptiblemente en el mercado comin y
en el EEE y por lo tanto declaré que la concentracion
era incompatible con el mercado comin y el Acuerdo
EEE.

Dado que la concentracién ya se ha realizado, la Comi-
sién ha concluido que es necesario pedir la separacion
de las dos empresas agrupadas en la transaccién prohi-
bida para restaurar las condiciones de competencia efec-
tiva de conformidad con el apartado 4 del articulo 8 del
Reglamento de concentraciones.

Datio a las condiciones de competencia

La participacién de Tetra en Sidel impe restablecer las
condiciones de competencia efectiva. La desinversion de
la participacion de Tetra en Sidel asegurard el restableci-
miento de las condiciones de competencia efectiva al
suprimir la relacién estructural/financiera directa entre
Tetra y Sidel. Si es Tetra mantuviera una participacion
en Sidel, influirfa en su comportamiento competitivo;
las condiciones de competencia entre las dos empresas y
en los mercados en los cuales participan no serfan efec-
tivas. Ademds, cualquier tipo de participacion de Tetra
en el capital de Sidel impedirfa el desarrollo de Sidel en
los mercados en cuestién. Las decisiones de Tetra como
accionista con una participacién en Sidel estarfan influi-
das por su propia posicién competitiva en los mercados
en cuestion.

Tetra no impugna la necesidad de la separacion de las
dos empresas. Sin embargo, cuestiona la necesidad de
una desinversién inmediata, inter alia, porque, en su opi-
nién, no hay ningin dafio competitivo inmediato. Tetra
sostiene que «no hay actualmente ninguna competencia
entre las dos empresas» pues hay muy pocas coinciden-
cias horizontales entre ambas. En opinién de Tetra, no
hay por lo tanto razones que justifiquen una desinver-
sién inmediata. Alega que la mayor preocupacién de la
Comision estd relacionada con la naturaleza de «conglo-
merado» y que para ello debe haber una relacién directa
entre las dos empresas que provoque resultados anti-
competitivos. Segin Tetra, tal vinculo puede evitarse
efectivamente a través de la imposiciéon de un adminis-
trador fiduciario independiente del grupo. Esto asegura-
ria que no se produce ningdn perjuicio a la competen-
cia.

La Comisién no puede compartir la opinién de Tetra. La
decisién de prohibicién se basaba en serios y actuales
problemas competitivos. Segin lo establecido en ella,
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(20)

(1)

hay tres dreas bdsicas de coincidencia horizontal entre
las partes: sopladoras de preformas (SBM) de pequefia
capacidad; tecnologia de barrera, y maquinaria de enva-
sado aséptico en PET. En estas dreas las partes son com-
petidores directos. La decision de prohibiciéon también
probd vinculos verticales significativos entre las partes,
pues Sidel es un proveedor de mdquinas sopladoras
(SBM) y de otros equipamientos de PET y, segun se esta-
blece en el considerando 38, Tetra es potencialmente un
comprador de tales equipos que puede utilizar en sus
actividades. Tetra todavia no ha desinvertido su activida-
des empresariales en mdquinas SBM ni en preformados
y, aunque haya expresado su deseo de hacerlo, no se ha
comprometido formalmente. En cualquier caso, incluso
si se llevara a acabo la desinversion, Tetra retendria acti-
vidades significativas en tecnologifa de barrera y enva-
sado aséptico en PET, dmbitos fundamentales para la
penetracién de PET en los mercados de productos sensi-
bles donde Sidel es un competidor directo. A pesar de la
alegacion de Tetra, hay por lo tanto relaciones competi-
tivas horizontales como, potencialmente, verticales entre
las dos empresas.

Ademds, la preocupacién de la Comision en cuanto a las
interrelaciones entre los mercados de maquinaria de
envasado en cartén y PET que se expresé en la decision
de prohibicién eran serias y actuales. El andlisis de la
Comisién a este respecto se basé en los hechos que
estan teniendo lugar hoy. Es ahora cuando Tetra y Sidel
estdn invirtiendo seriamente en tecnologias de barrera y
tecnologias de envasado aséptico en PET para promover
el crecimiento del PET en el futuro. A causa de las deci-
siones estratégicas tomadas hoy, la actividad empresarial
de Tetra en envases de carton se enfrenta y seguird
haciéndolo a la presiéon competitiva cada vez mayor de
Sidel en un mercado antagénico vecino y muy relaciona-
do. Efectivamente, la estrategia de Sidel tal como se
recoge en los comunicados de prensa de la empresa
debe contribuir perceptiblemente al crecimiento rdpido
del PET en el envasado aséptico para zumos de fruta y
productos lacteos liquidos y erosionar la posicién pro-
minente del envase de cartén en este segmento de mer-
cado.

Estos aspectos de competencia son serios y actuales y
como tal requieren la separacion efectiva, definitiva y
rapida de Tetra y Sidel para restablecer la condiciones de
un competencia efectiva en el sentido del apartado 4 del
articulo 8 del Reglamento de concentraciones. Un admi-
nistrador fiduciario independiente de la sociedad es,
como Tetra sugiere en su respuesta a la declaracion de
objeciones, apropiado durante un periodo transitorio
corto, pero no puede considerarse como medida estruc-
tural diseflada para garantizar a largo plazo el restableci-
miento de las condiciones de competencia efectiva de
manera definitiva a largo plazo.

(22)

(23)

(24)

(25)

Necesidad de vender Sidel como empresa en marcha

Una desinversién efectiva y definitiva deberfa consistir
en la venta de Sidel como empresa en marcha sin nin-
glin cambio en su situacion, o en el alcance o contenido
de sus actividades, que pudieran debilitar su viabilidad y
eficacia como competidor en los mercados en cuestion.

Hay que supervisar como se vende Sidel para asegurar
el restablecimiento de las condiciones de competencia
efectiva. Si las actividades de base de Sidel pudieran ser
divididas y vendidas por separado o retenidas por Tetra,
Sidel no serfa restablecida como competidora indepen-
diente, viable y efectiva en el mercado. Asi pues, las acti-
vidades no bdsicas no deben ser divididas, vendidas por
separado o retenidas por Tetra sin la aprobacién previa
de la Comision. Tales actividades y activos pueden ser
necesarios para la viabilidad y la eficacia de Sidel (°).

Meétodo de desinversién y del comprador(es) conveniente(s)

Por lo que se refiere al principio de proporcionalidad y
de la peticion de Tetra de flexibilidad, la Comisién con-
sidera que se debe permitir a Tetra elegir en principio
cémo y a quién ceder su participacién en Sidel siempre
que se haga de manera permanente, y que se restablez-
can las condiciones de competencia efectiva. El método
de desinversion elegido deberd por lo tanto garantizar
que Tetra y Sidel se separen de forma permanente y
definitiva y no deberd impedir el restablecimiento de las
condiciones de competencia efectiva. Esto podria ocu-
rrir, en especial, si se mantuvieran o crearan relaciones
estructurales o financieras directas o indirectas entre las
dos empresas.

Por lo tanto, mientras no se impida el restablecimiento
de las condiciones de competencia efectiva, Tetra puede
elegir cualquier método de desinversion. Asi pues, Tetra
puede sanear las acciones de Sidel, venderlas a un com-
prador industrial, lo mds probable una empresa activa
en el sector del envase, 0 a varios compradores o a una
institucién financiera. Tetra puede decidir vender las
acciones de diversas maneras sujetas a la evaluacion y
aprobacion previas de la Comision. Para maximizar las
posibilidad de un resultado acertado de la desinversion
en el periodo mds corto de tiempo, Tetra deberd garanti-
zar que el proceso, estructuras y métodos elegidos que-

(°) Este principio se establece en la Comunicacién de la Comisién

sobre las soluciones aceptables de conformidad con el Reglamento
(CEE) n° 4064/89 del Consejo y el Reglamento (CE) n° 447/98 de
la Comisién (soluciones aceptables) (DO C 68 de 2.3.2001, p. 3,
punto 17).
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(26)

(27)

(28)

den abiertos a todo tipo de compradores, por ejemplo
compradores industriales y instituciones financieras, y
que no se ponga ninguna condicién previa que limite el
niimero potencial de compradores.

La cesion de las acciones de Tetra en Sidel deberd
hacerse a un comprador independiente y viable o a
compradores sujetos a la aprobacién de la Comisién a
menos que la venta se haga en bolsa a terceros indepen-
dientes y sin vinculo con Tetra o a cualquier miembro
directo o indirecto de su grupo cuando cada uno de
estos terceros con obtenga mds del 5% de las acciones
de Sidel. El comprador o compradores deberdn cumplir
las «<normas del comprador» establecidas en la Comuni-
cacién sobre soluciones aceptables (punto 49). En espe-
cial, el comprador deberd ser una entidad viable, inde-
pendiente y sin vinculos con Tetra, que posea recursos
financieros, experiencia demostrada e incentivos para
mantener y desarrollar Sidel como fuerza competitiva.

Necesidad de que la desinversion sea definitiva

En principio, la desinversiéon tiene que restablecer las
condiciones de competencia efectiva de manera defini-
tiva y permanente (1%). Asi pues, un mecanismo apro-
piado de desinversion no deberd contener estructuras
legales artificiales que permitan a Tetra readquirir las
acciones mds tarde dependiendo del resultado final del
litigio. Ninguna empresa puede funcionar eficazmente
con la incertidumbre en cuanto al duefio final del 95 %
de sus acciones. Una desinversiéon no final harfa que
Tetra recuperara en su momento el control de Sidel, lo
cual distorsionaria el comportamiento competitivo de
Sidel durante el periodo transitorio. Sidel serfa incapaz
de tomar decisiones estratégicas tales como inversiones
importantes o adquisiciones significativas sin tener en
cuenta el hecho de que, en un momento determinado,
Tetra puede recuperar el control de la empresa. Sidel, de
hecho, desapareceria del mercado como participante
independiente durante la duracién del periodo transito-
rio. Sidel seria gestionada con objeto de maximizar su
valor a corto plazo en vez de adoptar una perspectiva a
largo plazo que sélo tomarfa un comprador con libertad
de accion a largo plazo. Sidel también, de hecho, desa-
parecerfa del mercado como objeto de adquisicién. Por
ejemplo, ningtn comprador industrial compraria accio-
nes de Sidel durante el periodo transitorio con la restric-
cién de que Tetra recuperara el control. Tetra confirmé
esto en la audiencia oral.

Conclusién

Habida cuenta de lo anterior, la Comisién ha concluido
que debe exigir la separacién de las dos empresas y que

(1% Comunicacién sobre las soluciones aceptables, punto 6.

(29)

(30)

(1)

(32)

se debe hacer mediante una desinversién efectiva y defi-
nitiva de la participacién de Tetra en Sidel, lo que garan-
tizard el restablecimiento de las condiciones de compe-
tencia efectiva manteniendo a Sidel como competidor
independiente y viable.

Una desinversion efectiva y definitiva es la venta de Sidel
como empresa en marcha sin ningdn cambio en su
situacion, o en el alcance o contenido de sus actividades,
que pudieran debilitar su viabilidad y eficacia como
competidor en los mercados en cuestion.

Se debe permitir a Tetra que decida cémo y a quién cede
su participacion en Sidel siempre y cuando la desinver-
sién garantice de forma definitiva y permanente que se
restablecen las condiciones de una competicién efecti-
va (1) En este sentido, una desinversién correcta no
deberd contener mecanismos, legales u otros, que permi-
tan a Tetra volver a comprar sus acciones.

2. Necesidad de asegurarse de que Tetra no retenga
una participacién minoritaria u otro interés
financiero en Sidel que pudiera impedir
restablecer las condiciones de competencia
efectiva

Tetra mantiene que se debe permitir que retenga una
participacién minoritaria en Sidel, pues esto no supon-
drfa una influencia decisiva sobre Sidel ni llevarfa a una
coordinacién del comportamiento competitivo entre las
dos empresas. Tetra cree que serfa desproporcionado
impedirle que tenga una participacién minoritaria
puesto que puede normalmente hacerlo sin necesidad de
notificar la transaccién conforme al Reglamento de con-
centraciones y la Comisién no tiene como tal jurisdic-
cién, de conformidad con el apartado 4 del articulo 8,
para evitar que Tetra retenga una participacién minori-
taria en Sidel. En opinién de Tetra, mantener una parti-
cipacién minoritaria no repercutirfa en la competencia
dado que la preocupacion de la Comisién no era de
naturaleza horizontal. La retencién de una participacién
minoritaria, segin Tetra, permitirfa mantener el valor de
algunas de sus inversiones.

La Comision considera que hay que analizar la opinién
de Tetra a la luz del principal objetivo del apartado 4
del articulo 8 del Reglamento de concentraciones, que
es restablecer las condiciones de competencia efectiva.
La Comisién considera, ante las circunstancias particula-
res del presente caso y sobre la base de la informacion
de que dispone actualmente, que la retencién de una

(") Comunicacién sobre las soluciones aceptables, punto 6.
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participaciéon minoritaria impediria restablecer las condi-
ciones de competencia efectiva y tendria efectos despro-
porcionados en la empresa objetivo.

Una participacién minoritaria incidiria en la perspectiva de la
venta e impediria restablecer las condiciones de competencia
efectiva

El objetivo de restablecer las condiciones de competen-
cia efectiva implica que no debe permitirse a Tetra rete-
ner ningin tipo de participacién que pueda entorpecer
la posibilidad de venta, la independencia, la eficacia o la
viabilidad de Sidel en el mercado y por lo tanto impedir
que se restablezcan las condiciones de competencia efec-
tiva.

La existencia de una participacién minoritaria permitirfa
a Tetra disfrutar de derechos de protecciéon de minorias.
Segtin la legislacion francesa, cualquier accién superior
al 33 % darfa a Tetra el derecho a influir la gestién de la
empresa directamente. Incluso una participacion supe-
rior al 5% darfa a Tetra derechos legales, por ejemplo,
para prevenir un cambio en el estatus de Sidel como
empresa ptiblica. Un minoritario «derecho de cesién
obligatoria» (la compra forzada del restante 5 % de las
acciones que conforme a la legislacién francesa es posi-
ble, si el accionista mayoritario al final de la oferta
publica obtiene el 95 % del capital y del voto) seria
beneficioso para la gestién sin problemas y la venta
suplementaria de Sidel. Esto ha sido confirmado por
Sidel. Los beneficios que podian derivarse de una cesion
obligatoria son principalmente que las acciones podrian
dejar de cotizarse en bolsa y colocarse fuera de la
influencia del mercado de valores, el propietario podria
reestructurar Sidel sin informar ni justificar su estrategia
al mercado financiero y captar fondos a medida que se
reajusta. Si Tetra tuviera mds del 5 %, esta cesién obliga-
toria no serfa posible. Dado el hecho de que hay ya una
participacion minoritaria del 5% que pertenece a un
nimero disperso de compradores que al parecer estin
poco dispuestos a vender sus acciones, la retencion de
cualquier participacién minoritaria por Tetra supondria
que el duefio final de Sidel no tendria la posibilidad de
la cesién obligatoria.

Por lo tanto, la existencia de cualquier participacién
minoritaria de Tetra puede hacer Sidel menos atractiva
como objeto de adquisicion y entorpecer de esta manera
las perspectivas de la desinversién o futura reventa. Efec-
tivamente, Sidel hizo hincapié sobre esto en la audien-
cia. Segtin la opinién de Sidel, la retencién por parte de
Tetra de una participaciéon minoritaria puede dificultar la
venta de las acciones restantes de Tetra. Un comprador
potencial, y en especial uno comercial, comprensible-
mente no querrd adquirir las acciones con Tetra presente
como accionista minoritario. Una venta del 95 % o mads

de las acciones de Sidel, es decir, la participacién com-
pleta de Tetra en Sidel, serfa mds atractivo que una venta
de menos del 95 % de las acciones, pues permitirfa al
comprador hacer uso de derecho de cesion obligatoria
frente a los restantes accionistas minoritarios si asi lo
desea. Si se permitiera a Tetra retener una participacion
minoritaria, el niimero potencial de compradores podria
reducirse excluyendo a varios. Por lo tanto, en esta fase,
la Comisién requerird a Tetra que se abstenga de poner
cualquier condicién previa a la venta de las acciones de
Sidel, que pudiera disuadir a cualquier comprador
potencial, limitando las opciones posventa de cesién de
obligaciones.

Por otra parte, es importante reconocer que, si desinver-
sién supone que no haya ningtin accionista mayoritario,
los accionistas minoritarios mas importantes tales como
Tetra podrian tener una influencia desproporcionada a
consecuencia de su mayor capacidad de formar coalicio-
nes de votaciéon que podrian controlar conjuntamente el
resultado en las Asambleas Generales. En especial, si
Tetra emitiera acciones mientras que mantiene una parti-
cipacién minoritaria, es posible que consiguiera la
mayor parte de las acciones e influyera de esta manera
en la empresa desproporcionadamente a su participa-
cién. Ademds, si Tetra vendiera sus acciones a uno o
varios compradores financieros, que las adquieran pura-
mente a efectos de inversién, Tetra serfa el Gnico accio-
nista con conocimiento profundo del mercado. De
nuevo la influencia potencial de Tetra podria ser mayor
que su participacion real.

Los incentivos de Tetra como accionista minoritario
cambiarfan a consecuencia de sus intereses financieros
en Sidel. Tal interés financiero darfa a Tetra el derecho a
recibir una proporcion de los beneficios generados por
Sidel en sus operaciones e inversiones. A falta de cual-
quier accién en Sidel, Tetra buscarfa un beneficio que
maximizara el resultado sélo sobre la base de la expecta-
tiva de beneficios generada por sus propias operaciones.
Al retener una participacién en Sidel, lo mds probable
es que Tetra tenga en cuenta la posibilidad de obtener
ingresos generados por sus intereses financieros en Sidel
y por lo tanto considere cémo sus acciones afectarfan a
los beneficios de Sidel. Los incentivos de Tetra para
competir cambiarfan a consecuencia de su participacién
minoritaria. Por ejemplo, pudiera interesar a Tetra
aumentar/no disminuir los precios de los envases de car-
tén aunque esto pudiera inducir una cada vez mayor
transferencia de los clientes a PET, si pudiera obtener
beneficios cada vez mayores de los envases de cartén de
la clientela mantenida y compensar la pérdida de benefi-
cios de los envases de carton debida a los clientes perdi-
dos al beneficiarse proporcionalmente del aumento de
las ganancias de Sidel que resulten del incremento de la
demanda de PET, mientras que tal estrategia no serfa
atractiva si no tuviera una participaciéon en Sidel. Los
altos niveles de concentracién en los mercados muy
relacionados de los envases de carton y la maquinaria de
PET, con Tetra y Sidel, que disfrutan, respectivamente,
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del dominio y de una posicién muy fuerte, facilitan tal
estrategia.

Una sociedad de cartera minoritaria puede también
tener repercusiones verticales. Tetra ya se dedica a trans-
formar botellas de polietileno de baja densidad (HDPE)
mediante acuerdos, por los que Tetra suministra a sus
clientes botellas manufacturadas directamente mediante
plantas de produccion instaladas en la planta de produc-
cién del cliente (sistema denominado «agujero en la
pared») y con su experiencia en envases de cartdn y
HDPE, podria proporcionar servicios similares con bote-
llas de PET. Tetra es por lo tanto un cliente potencial de
las sopladoras de preformas (SBM) de alta capacidad de
Sidel. Esto permitiria Tetra abastecer a clientes de pro-
ductos sensibles mediante acuerdos ad hoc. Si Tetra
tuviera una participacién minoritaria en Sidel, tendria
un incentivo para favorecer la compra de maquinas Sidel
para sus actividades de produccién «agujero en la pared.
Dada la posicién de Tetra con los clientes de envases de
cartén, y por lo tanto clientes potenciales de PET para
productos sensibles, es probable que pudiera también
convertirse en un actor importante como transformador
en el suministro de botellas de PET mediante acuerdos
«agujero en la pared» con empresas de productos sensi-
bles. Si se tratara de comprar solamente Sidel, podria
impulsar perceptiblemente sus ventas excluyendo al
mismo tiempo a los competidores de Sidel del suminis-
tro a Tetra de las mdquinas SBM. Esto reforzarfa sustan-
cialmente la posicion ya fuerte de Sidel y podria acre-
centar su posicion de mercado hasta hacerla dominante.
Se excluirfa por lo tanto a los competidores SBM del
suministro a Tetra, en especial, y si Tetra lograra hacerse
con un ndmero importante de sus clientes originales de
envases de cartén para operaciones «agujero en la
pared», una parte sustancial del mercado quedaria al
margen.

En este contexto, no es correcto el argumento de Tetra
de que no hay posibles relaciones competitivas horizon-
tales o verticales entre las dos empresas y, por lo tanto,
que de la participacién minoritaria no resulta ningin
posible efecto anticompetitivo. Ademds de los problemas
horizontales y de influencia que surgen de la interaccién
entre los envases de cartén y el PET, Tetra continda rete-
niendo las actividades de PET y del HDPE, lo que la con-
vierten en un competidor horizontal directo de Sidel y
proporcionan posibilidades para una relacién vertical
con ella. Tetra alin mantiene su negocio de mdquinas
SBM de baja capacidad y preforma (aunque estd al pare-
cer dispuesta a realizar la desinversion todavia no lo ha
hecho). Ademds, Tetra seguird manteniendo otras activi-
des en pldsticos, tales como envasadoras asépticas PET,
tecnologias de barrera PET y actividades HDPE.

Conclusién

Sobre la base de la informacién disponible actualmente,
se concluye que no se debe permitir a Tetra mantener

(41)

(42)

(43)

una participacién minoritaria en Sidel. El hacerlo impe-
dirfa restablecer la competencia efectiva, pues podria
entorpecer la perspectiva de una desinversion correcta y
permitirfa a Tetra retener incentivos econdmicos para
abstenerse de competir con Sidel y para dedicarse exclu-
sivamente a relaciones verticales con ella.

3. Necesidad de desinversion rdpida en un plazo

de [...]*

La Comision considera que Tetra deber proceder a una
desinversion rdpida y definitiva que garantice el restable-
cimiento de la competencia efectiva. Para poner un
plazo para la desinversion la Comisién considera, en
particular, el interés comunitario primario de restablecer
la competencia efectiva de conformidad con el apartado
4 del articulo 8 del Reglamento de concentraciones. La
Comision considera también el interés de Tetra en mini-
mizar una potencial pérdida financiera que pudiera pro-
vocar una desinversion rapida de las acciones de Sidel,
dadas las condiciones de mercado actuales y el interés
de Sidel en evitar medidas indebidamente perturbadoras
y onerosas.

En su declaracién de objeciones, la Comisién considerd
que era necesario un periodo de seis meses, dados los
efectos negativos en la competencia y el hecho de que
los periodos prolongados de incertidumbre pueden cau-
sar un dafio irreparable a Sidel como competidor efec-
tivo y viable.

Tetra impugnd la necesidad de una desinversiéon en un
plazo de seis meses segtin lo establecido en la declara-
cién de objeciones. Tetra sostiene que: a) la propuesta
de la Comisién es desproporcionada y va contra los pre-
cedentes; b) la Comisién deberia tener en cuenta la
inversion de Tetra y no deberfa penalizarla por cumplir
con la legislacion francesa; ¢) la Comisién deberfa tam-
bién tener en cuenta su derecho a recurrir la decisién de
la prohibicién lo que, en su opinién, impide que la
Comisién imponga una desinversién final antes que se
haya decidido; y, finalmente, d) las estructuras de desin-
version alternativa propuesta por Tetra restablecen efec-
tivamente la competencia y es mds proporcionada que
la propuesta de la Comisién y deben por lo tanto prefe-
rirse.



L 388

[ES |

Diario Oficial de la Unién Europea

10.2.2004

(44)

(45)

(46)

a) La propuesta de la Comision para una desinversion en un
plazo de [...]* es apropiada, proporcionada y conforme
con precedentes similares

El dafio que se produce a las condiciones de una compe-
tencia efectiva y, por tanto, la necesidad de restablecerla
ya han sido expuestas mds arriba. La Comisién consi-
dera que es necesaria una desinversién sin dilaciones
para prevenir un dafio irreparable a las condiciones de
competencia efectiva.

Estructuras provisionales a largo plazo, tales como las
que propone Tetra, no son suficientes para garantizar la
eficacia y la viabilidad de Sidel y, por lo tanto, supon-
drian debilitar de manera significativa la competencia.
Con estructuras transitorias largas tales como las pro-
puestas por Tetra, unidas a los efectos anticompetitivos
resultantes de la relacion estructural/financiera que existe
entre Tetra y Sidel, ésta tendria que funcionar con el
95 % de sus acciones en las manos de un administrador
fiduciario. Se enfrentarfa a la incertidumbre en cuanto a
su propietario final. Tendria que actuar con controles
estrictos bajo la supervision de un administrador y de la
Comisi6n. Seria incapaz de tener acceso sin restricciones
al mercado de capitales, de hacer adquisiciones significa-
tivas o de convertirse en un objetivo de adquisiciones.
Sidel estarfa atada a una artificial estructura legal a largo
plazo que no podria inspirar confianza y distorsionaria
las decisiones y el comportamiento futuros de la empre-
sa. Las estructuras con administradores fiduciarios aje-
nos a la compaiifa y la supervisién constante son conve-
nientes sélo durante periodos transitorios cortos hasta
que finaliza una desinversién clara y final.

La Comision, por lo tanto, considera que hay razones de
peso para que se lleve a cabo una desinversién definitiva
y rdpida para prevenir el dafio irreparable a las condicio-
nes de competencia efectiva. Considerando la peticiéon
de Tetra de un periodo de tiempo mayor que le permita
preservar mejor el valor de su inversidn, y la posicion
de Sidel en cuanto a la necesidad de minimizar un
periodo transitorio de incertidumbre, se concluye que
un periodo de desinversiéon de no mds de [...]* es nece-
sario para asegurar el restablecimiento de las condicio-
nes de competencia efectiva.

A pesar de esto, Tetra mantiene que deberfa permitirsele
para la desinversion un periodo (13) de por lo menos
[mds de tres afios]*. Tetra basa su argumento en la pro-
porcionalidad y la necesidad de preservar su inversion.
Segun Tetra, la Comisiéon deberfa tener en cuenta las
condiciones de mercado actuales que supondrian una
destruccion de su inversion si se exigiera una venta rapi-
da. Segun se ha dicho, el objetivo primordial de confor-

12) Respuesta de Tetra, puntos 103 a 116.
p p

midad con el apartado 4 del articulo 8 del Reglamento
de concentraciones es restablecer la competencia tras
una decision de incompatibilidad. Minimizar las pérdidas
de Tetra que resultan de factores fuera del control de la
Comisién es una cuestion importante pero secundaria.

Tetra mantiene que la Comision no debe confundir
desinversion conforme a la Comunicacién sobre solucio-
nes aceptables, que es voluntaria, y la orden de desinver-
sién de conformidad con el apartado 4 del articulo 8
del Reglamento de fusién. Los principios establecidos
aflo tras afio por la Comisién en la evaluacion de las
soluciones propuestas, que se han reunido en la Comu-
nicacién sobre soluciones aceptables, son pertinentes,
hasta cierto punto, en el contexto de procedimientos de
conformidad con el apartado 4 del articulo 8 del Regla-
mento de concentraciones. Principios establecidos tales
como la viabilidad del comprador propuesto, la prefe-
rencia de soluciones estructurales mas que de comporta-
miento que restauren la competencia de manera defini-
tiva y permanente son evidentemente pertinentes. En
cualquier caso, estd claro que la Comisién tiene poderes
més amplios de conformidad con el apartado 4 del arti-
culo 8 del Reglamento de concentraciones que en el
contexto del apartado 3 del articulo 8, procedimientos
donde su papel se limita a discutir la aceptacién de solu-
ciones con las partes. El hecho de que, como Tetra pide,
la solucién de la desinversion cubre activos secundarios
es un argumento a favor de mds, y no de menos, medi-
das contundentes de conformidad con el apartado 4 del
articulo 8. Por definicién, en las decisiones adoptadas
conforme al apartado 4 del articulo 8 es de suma urgen-
cia restablecer la condiciones de una competencia efec-
tiva que han sido perturbadas por la transaccién prohi-
bida.

Tetra reivindica ademds que un periodo de desinversion
de [més de tres afios]* es acorde con la préictica de la
Comision. Tetra hace referencia a tres casos cerrados por
la Comisién con compromisos: Guinnes/Grand Metropo-
litan (M.938) (%), Alcan/Alusuisse (M.1663) () y KNP/
Buhrmann (M.291) (*°). En Guinnes/Grand Metropolitan,
la Comisién concedié 15 meses para la desinversién de
dos marcas de whisky. En Alcan/Alusuisse, la Comisién
permitié6 nueve meses (con dos posibles prorrogas de
tres meses cada una) y en KNP/Buhrmann, ocho meses
(con dos posibles prorrogas de seis meses cada una). En
opinién de Tetra, el precedente mds cercano es Volvo|

(*) Decisién de la Comisién de 15 de octubre de 1997 (DO L 288 de
27.10.1998, p. 24).

(") Decisién de la Comisién de 14 de marzo de 2000 (no publicada

adn en el Diario Oficial).

(*®) Decisién de la Comisién de 4 de mayo de 1993 (DO L 217 de

27.8.1993, p. 35).
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RVI (M.1980) (*%) cuando la Comisién permitié a Volvo
[...]* desinvertir una participacién minoritaria en Sca-
nia. Tetra mantiene que en Volvo/RVI las preocupacio-
nes competitivas eran horizontales, mientras que el caso
actual se basan en un difuso conglomerado.

Es evidente que ninguno de los precedentes anterior-
mente mencionados, que se refieren a acciones de parti-
cipaciones minoritarias en decisiones de liquidacion,
sanciona un periodo de desinversién de [mds de tres
aflos]* seglin afirma Tetra. Ademds, en las circunstancias
especiales de una decision conforme el apartado 4 del
articulo 8 de prohibicion de una oferta publica ejecuta-
da, no deberia haber obsticulos especiales para la dispo-
sicion rdpida de la empresa adquirida, pues es una enti-
dad aislada y, en virtud del apartado 3 del articulo 7 del
Reglamento de concentraciones, no se ha integrado nor-
malmente en las operaciones empresariales de la
empresa adquiriente. Los precedentes mds cercanos, que
Tetra no ha incluido en su respuesta, son otras érdenes
de desinversion de conformidad con el apartado 4 del
articulo 8. Hay solamente dos de este tipo, Blokker/Toys
«R» Us (M.890) (V) y Kesko/Tuko (M.784) (*¥). En estos
casos los plazos de desinversion fueron entre seis y
nueve meses. Tetra no ha proporcionado ninguna razén
excepcional en cuanto a por qué la Comision debe aban-
donar esta préctica en su caso. Los periodos propuestos
por Tetra privarfan a la decisiéon de prohibicién de la
Comisién de su effet utile y perjudicarfan a Sidel y a la
competencia. La afirmacion de Tetra de que la propuesta
inicial de la Comisioén de que un periodo de seis meses
para la desinversién no es conforme con los precedentes
no es, por lo tanto, correcta.

b) Preservacion del valor de los 1 700 millones de euros
invertidos por Tetra en Sidel

Tetra mantiene que la propuesta de la Comisién en la
declaraciéon de objeciones para una desinversién de su
participacion total en Sidel en el plazo de seis meses
destruirfa su inversién. Segiin Tetra, esto se debe a las
desfavorables condiciones actuales de los mercados y a
los débiles resultados econémicos de Sidel. En su opi-
nién, si la Comisién ordenara una desinversién rdpida
que destruyera la mayorfa de su inversion, la Comision
esencialmente «penalizarfa» a Tetra por cumplir con la
normativa francesa que la oblig a lanzar una oferta
incondicional. Tetra mantiene que la normativa francesa
que no permite la posibilidad de una oferta condicional

(1) Decision de la Comisién de 1 de septiembre de 2000.

() Decisién de la Comisién de 26 de junio de 1997 (DO L 316 de

25.11.1998, p. 1).

(") Decision de la Comision de 19 de febrero de 1997 (DO L 174 de

2.7.1997, p. 47).

(54)

entra en conflicto con los requisitos del Reglamento de
concentraciones, por lo que Tetra no debe ser penaliza-
da. En su opini6n, aunque el Reglamento de concentra-
ciones no trata explicitamente tales situaciones en el
apartado 4 del articulo 8, se puede extraer una analogfa
con el apartado 3 del articulo 7 de ese Reglamento, que
reconoce que una parte en una transaccion puede man-
tener el pleno valor de sus inversiones mientras que esa
transaccion se esté revisando. De conformidad con el
apartado 4 del articulo 8 del Reglamento de concentra-
ciones, la Comisién deberfa también tener en cuenta este
objetivo y evitar causar pérdidas innecesarias e irrazona-
bles a la parte afectada.

Para mostrar el grado de la pérdida potencial a que
puede enfrentarse, Tetra ha acudido a la empresa de
auditores Ernst & Young para calcular el valor actual de
Sidel. Ernst & Young presentaron un estudio en la
audiencia oral, que se declaré confidencial respecto a
Sidel. Ernst & Young calcularon, sobre la base de la
informacién publica disponible, el actual valor de Sidel
en alrededor de [...]* por accién lo que suponia un
valor total de la participacién de Tetra de menos de
[...]*. La oferta de Tetra fue de 50 euros por accién y el
coste total superior a 1700 millones de euros. Como
consecuencia, Tetra alega que una venta forzada en un
plazo de seis meses aniquilard la mayorfa de su inversion
en Sidel. Sin embargo, Tetra reconocié en la audiencia
que la evaluacién de Ernst & Young’s era la peor situa-
cién posible y que era probable que Tetra pudiera obte-
ner un precio mds alto por Sidel en una venta privada.

La Comisién ha examinado la evaluacién proporcionada
por Ernst & Young y ha concluido que parece ser excesi-
vamente pesimista. Considerando la valoracion, a la luz
del célculo del valor actualizado neto llevado a cabo por
los consejeros financieros de Tetra antes de la oferta
publica, y con toda la prudencia habitual asociada con
la interpretacion del resultado de un ejercicio de previ-
siones tal como una evaluacién financiera, la Comisién
ha concluido que, a no ser que se produzcan cambios
draméticos en la industria durante el periodo interino de
menos de un aflo, puede calcularse el valor razonable de
Sidel sobre una base independiente para un inversor en
[...]* por accién, en una gama de valor de [...]* por
accion.

La Comision, no obstante, ha prestado una atencién par-
ticular a los argumentos de Tetra relativos a la preserva-
cién del valor de su inversion en Sidel. La Comision, sin
embargo, considera que la preocupacién primaria de
conformidad con el apartado 4 del articulo 8 del Regla-
mento de concentraciones es el interés comunitario de
restablecer las condiciones de competencia efectiva. El
interés de Tetra por evitar la pérdida financiera es tam-
bién de gran importancia, pero no puede primar sobre
el objetivo primario del apartado 4 del articulo 8.
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(55) La flexibilidad prevista en el apartado 3 del articulo 7 (58)  El hecho es que Tetra, que decidié entrar en la opera-
del Reglamento de concentraciones reconoce que en el cién con la incertidumbre y los riesgos que esto implica,
corto periodo de tiempo hasta que finaliza la investiga- no debe impedir que la Comisién cumpla con su deber
cién de la Comisién y en circunstancias especiales, para conforme al Reglamento de concentraciones de analizar
preservar el valor de la inversién del adquierente puede las transacciones en cuanto a su compatibilidad con el
ser necesaria una excepcion de la regla general de efecto mercado comin y, en caso de que encuentre que no lo
suspensivo para todas las operaciones de fusién. Estas son, adoptar las medidas correctoras necesarias, de con-
consideraciones no pueden aplicarse automadticamente al formidad con el apartado 4 del articulo 8.
periodo posterior a la decision de la Comisién que
declara una concentracién incompatible con el mercado
comun. El apartado 4 del articulo 8 simplemente esti-
plﬂfi, la separacion de la empresas concent.re.ldas u otra (59)  Ademds, no estd claro que Tetra vaya a sufrir una pér-
accién apropiada para restablecer la condiciones de la dida fi iera de 1 ud f L
) . - . ida financiera de la magnitud que afirma. La Comision
competencia efectiva cuando la fusién se haya realizado ha llevado a cabo su propia valoracién de Sidel v opina
y haya sido declarada incompatible con el mercado prop ) ce Yy op
; que Tetra puede lograr un precio mucho mds alto para
comun. Sidel en los préximos [...]* que el presentado a la Comi-
sién en la audiencia oral.

(56)  El hecho de que, en circunstancias como a las que se . . . .
enfrenta Tetra, pueda sufrirse una cierta pérdida finan- (60)  No obstant.e: la Comision ha sido part1q11arm.e/nte cu1dz}-
ciera, es algo inherente a la incertidumbre natural que dosg pernntlend’o'z,i Tetra preservar su inversion lo mas
afecta a todas las operaciones de fusion. Tal incertidum- pos1.b,le. La C*om1s1o.n. c,ons1dera que un perfodo de desin-
bre natural es propia a cualquier sistema preventivo de version [-..]* permitird a Tetra encontrar un comprador
control de operaciones de concentracién. Antes de lan- conveniente para Sidel a un precio razonable.
zar su oferta, Tetra conocia las normativas francesa y
comunitaria y, por tanto, era consciente del riesgo de
pérdida financiera que se podria derivar de una decision
de prohibicién. Esto aparece en la documentacién
interna de Tetra, que analizaba la posibilidad de una B B . ) o
decision de prohibicién de la Comisién. Ademds, Tetra ¢) Una accion de ar'tulaaor'l no debe lmpe.dlr que la Comisidn
no estaba obligada a celebrar la transaccién de la busque un remedio efectivo de conformidad con el apartado
manera en que decidié hacerlo, es decir, lanzando una 4 del articulo 8 del Reglamento de concentraciones
oferta publica incondicional. El apartado 3 del articulo
7 del Reglamento de concentraciones permite esta posi-
bilidad al prever una excepcién a la norma general de
efecto suspensivo del apartado 1 del articulo 7. Sin (61)  En principio, la desinversién tiene que restablecer las
embargo, la responsabilidad de las consecuencias, inclui- condiciones de competencia efectiva de manera defini-
das las financieras, de tales operaciones atafie entera- tiva y permanente (%). Sin embargo, Tetra mantiene que
mente a la empresa concernida. En esencia, el apartado la Comisién no tiene poder para imponer una desinver-
3 del articulo 7 tnicamente da a las empresas que sién definitiva y rdpida porque enajenarfa a Tetra del
desean adquirir compafifas cotizadas la posibilidad de derecho a buscar la anulacién de la decisiéon de prohibi-
lanzar una oferta pablica de compra incondicional. No cién y prejuzgaria el resultado de la acciéon de anulacion.
obliga a hacerlo. Aunque Tetra considerara que la nor- Si la accién tuviera éxito, Tetra habria desinvertido las
mativa francesa sobre ofertas publicas de compra condi- acciones, y perdido la mayoria del valor invertido, y no
cional era innecesariamente rigida en la permision, podria readquirirlas. Esto le causarfa un dafio irrepara-
podria haber explorado otras estructuras legales para ble. Como consecuencia, Tetra sugiere que se debe impe-
minimizar riesgos potenciales. dir que la Comisién ordene a Tetra que desinvierta las

acciones de forma definitiva.

(57)  Ademds, Tetra entr6 en la operacién totalmente cons- (62) La Comisién no comparte el planteamiento de Tetra.

ciente de la incertidumbre y de los riesgos y, con sus
propios célculos, decidié pagar una prima sustancial por
las acciones de Sidel. Los Estados miembros sefialaron
en la audiencia que ha habido una ralantizacién general
en la economia que ha afectado la valoraciéon de Sidel
asi como la de otras empresas. No estaba tampoco claro
por qué Tetra pagd una prima tan sustancial (las accio-
nes de Sidel se negociaban a 30 euros antes de la oferta
publica y Tetra ofrecié 50 euros) por las acciones de
Sidel. En cualquier caso, fue la propia Tetra la que deci-
di6 pagar una prima sustancial por las acciones de Sidel
cuando lanzé su oferta ptblica de compra en marzo de
2001.

Una decisién, de conformidad con el apartado 4 del arti-
culo 8 del Reglamento de concentraciones, que ordena
la desinversiéon inmediata no afecta en modo alguno el
derecho de Tetra a buscar la anulacién de la decisién de
la prohibicion. Tetra puede todavia impugnar la decision
y la sentencia se pronunciard independientemente de la
decision de la Comisién de conformidad con el apartado
4 del articulo 8. Si Tetra cree que de la Decision de la
Comisién le puede causar un dafio irreparable y anularfa
el resultado de su accién contra el apartado 3 del arti-

(*) Comunicacién sobre las soluciones aceptables, punto 6.
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(65)

culo 8, Tetra también tiene derecho a buscar la anula-
cién del apartado 4 del articulo 8 y pedir al Tribunal de
Justicia que suspenda sus efectos. Los argumentos de
Tetra deben estar por lo tanto dirigidos al Tribunal para
que suspenda las consecuencias del apartado 4 del arti-
culo 8 y no contra el derecho y deber de la Comisién de
adoptar una decisién basada en el apartado 4 del arti-
culo 8 para restablecer en primer lugar las condiciones
de competencia efectiva. En este contexto, debe obser-
varse que el daflo, que segiin alega sufrird Tetra, es en
gran parte o exclusivamente financiero y no amenaza a
la solvencia de la empresa. Un dafio financiero puro,
que en principio no pueda provocar la insolvencia, no
se considera como dafio irreparable.

Ademds, si se aceptara la posicion de Tetra, se llegaria a
una situacion en la que los recursos a las decisiones de
incompatibilidad de concentraciones ya realizadas priva-
rian a estas decisiones de su effet utile al impedir a la
Comisién la adopcién de acciones necesarias para resta-
blecer la condiciones de competencia efectiva de confor-
midad con el apartado 4 del articulo 8 del Reglamento
sobre fusiones. De esta manera, todas las acciones de
anulacién de decisiones que declaren incompatibles con-
centraciones ejecutadas tendrian automadticamente un
efecto suspensivo. Esto, sin embargo, es contrario al
principio general de articulo 242 del Tratado, que
declara claramente que, por norma general, <los recursos
interpuestos ante el Tribunal de Justicia no tendrdn
efecto suspensivo».

Ademds, la posicién de Tetra supondria una discrimina-
cién injustificada entre ofertas publicas ejecutadas y
otras concentraciones. En las ofertas publicas ejecutadas
las sociedades absorbentes se beneficiarian de la permi-
sién de preservar las acciones hasta que se decida un
recurso.

Finalmente, si se aceptara la opinion de Tetra, los intere-
ses de las sociedades absorbidas se penalizarfan por
tener que enfrentarse a un largo periodo de incertidum-
bre hasta que se decida el recurso. Efectivamente, si se
aceptara la postura de Tetra, se distorsionarfa la compe-
tencia y se causarfa a Sidel un dafio irreversible, al
ampliar durante mucho tiempo la incertidumbre a que
se enfrenta. Tal dafio a Sidel también provocaria una dis-
torsién irreparable de la competencia y eludirfa la deci-
si6n de prohibicién de la Comision.

Cabe por tanto concluir que el derecho de Tetra a recu-
rrir la decisién de prohibicién no debe impedir que la
Comisién adopte las medidas necesarias para restablecer

(67)

(68)

las condiciones de competitividad efectiva de conformi-
dad con el apartado 4 del articulo 8 del Reglamento de
concentraciones, y, en particular, la orden de desinver-
sién de la participacién de Tetra en Sidel.

d) Las propuestas de Tetra no restablecerdn las condiciones de
competencia efectiva y no pueden aceptarse

En su respuesta, Tetra sostiene que la propuesta de la
Comisién de una desinversion sin dilaciones no estd jus-
tificada, pues las propuestas de Tetra de «desinversién»
restauran las condiciones de competencia efectiva y son
més proporcionadas (29).

Tetra esencialmente propone lo siguiente:

a) Se deberia permitir a Tetra desinvertir su participa-
cién en Sidel en un plazo superior a [tres afios]*
para que pueda decidirse su recurso y para preservar
el valor de su inversion. Se deberfa, en cualquier
caso, permitir a Tetra retener una participacion
minoritaria.

b) Se deberia permitir a Tetra un primer periodo transi-
torio de [...]* durante el cual pueda atin poseer las
acciones para crear las cuatro estructuras propuestas
que significardn un segundo periodo transitorio de
[mds de tres afios]*. Durante este tiempo un admi-
nistrador independiente asegurarfa la independencia
de Sidel.

¢) En el largo periodo transitorio de [mds de tres
afios]* hasta que finalice la desinversion definitiva,
Tetra propone cuatro estructuras disefiadas, segiin
ella, para asegurar la viabilidad y la independencia
de Sidel y por lo tanto el restablecimiento de las
condiciones de competencia efectiva de conformidad
con el apartado 4 del articulo 8 del Reglamento de
concentraciones.

d) Después de los [mds de tres afios]*, Tetra venderd las
acciones a un tercero independiente o ejercitard
opciones de compra de acciones para recuperar las
acciones en caso de que su recurso prospere.

Periodo transitorio inicial [...]* —
Nombramiento de un administrador
fiduciario independiente

Inmediatamente siguiendo, o incluso antes, la decisién
de la Comision sobre el apartado 4 del articulo 8, Tetra
propone designar a un administrador «ndependiente».
Este garantizard la buena marcha y la independencia de

(%% Respuesta de Tetra, puntos 64 a 102.
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72)

(73)

(74)

(75)

(*

Sidel respecto a Tetra. Tetra no tendria derecho de voto
ni podria interferir en las operaciones de Sidel en modo
alguno. Tetra considera que Sidel tiene ya un equipo de
gestion fuerte e independiente que asegura su eficaz fun-
cionamiento hasta que finalice la desinversién. Durante
este periodo inicial [...]* Tetra podria legalmente tener
las acciones sin necesidad de transferirlas a un adminis-
trador.

Periodo transitorio subsiguiente [mds de
tres afios]* — Las cuatro opciones de
«desinversién»

Tetra propone iniciar una de las cuatro opciones de «de-
sinversion» en [...]*. Estas estructuras serian transitorias
y durarfan [mds de tres afios]* hasta que finalice la venta
a un tercero independiente. Tetra retendria el derecho a
readquirir las acciones bajo opciones de compra de
acciones si su recurso prospera. Estas estructuras fueron
presentadas a la Comisién con mayor detalle en la
audiencia oral por Rothschild, consejero financiero de
Tetra (21).

) L]

[.]*

i) [...]¥

[.]*

i) [...]*

iv) [...]*

La propuesta de Tetra no restablece las
condiciones de competencia efectiva

Tetra mantiene que cualquiera de las cuatro estructuras
de «desinversion» cumple los requisitos del apartado 4

Se debe observar que, en una reunién entre los servicios de la
Comision y los representantes de Tetra celebrada el 24 de enero de
2002, es decir, tras el debate sobre la decisién en el Comité consul-
tivo de 22 de enero de 2002, Tetra afirmé oralmente y posterior-
mente por escrito que estaba dispuesta a retirar la «opcién de com-
pra de acciones» de las cuatro estructuras propuestas.

(76)

del articulo 8 del Reglamento de concentraciones y es
mds proporcionada que la propuesta de la Comisién de
una desinversién inmediata y definitiva. Segin Tetra, las
cuatro estructuras de «desinversién» quitarfan legalmente
a Tetra la capacidad de controlar a Sidel. Tetra no podria
controlar ni poseer las acciones de Sidel durante el
perfodo transitorio. Sidel mantendria la misma cantidad
de capital que antes de sus operaciones o su expansiéon
y las estructuras no interferirfan su capacidad de obtener
fondos. La inversion en Sidel de Tetra se preservaria
mejor de esta manera. Las estructuras, en especial [...]%
ofrecen suficientes incentivos para que Sidel se desarro-
lle. La Comision tendrd el derecho de confirmar el com-
prador final después de [mds de tres afios]*. Las estruc-
turas de «desinversién» serdin compatibles con los prece-
dentes de la Comisién que muestran que las partes pue-
den controlar el proceso de la misma y que estructuras
tales como [...]* son en principio aceptables.

Ademds, Tetra sostiene que Sidel puede seguir siendo
independiente mediante la designacién de un administra-
dor independiente o de otras estructuras similares y
puede funcionar eficazmente en el mercado sin la
influencia o interferencia de Tetra. Tetra mantiene que
Sidel tiene una gestion independiente, que asegurard su
eficacia en el mercado. Finalmente, Sidel tiene suficientes
recursos para financiar su actividad empresarial. Como
consecuencia, incluso un largo periodo de transicién no
debe significar incertidumbre ni impedir el desarrollo de
Sidel.

Sidel no comparte la opinién de Tetra. Sidel ha confir-
mado por escrito y en la audiencia oral que un largo
periodo transitorio implica necesariamente incertidum-
bre y entorpeceria su correcto desarrollo. Sus clientes
han expresado ya su preocupacién por el futuro de la
empresa. Segun Sidel la incertidumbre es la mayor causa
del dafio a su capacidad para competir eficazmente.
Sidel también confirmé que los acuerdos transitorios
sobre administradores y la incertidumbre en cuanto al
duefio final del 95 % de la empresa son complejos y le
perjudicardn si se permiten durante demasiado tiempo.
Sidel declaré que la complejidad conlleva un riesgo cada
vez mayor de problemas imprevistos, se presta a malen-
tendidos por parte de sus clientes y proporciona un
mayor margen a los competidores para difundir rumores
dafiinos sobre la estabilidad de la empresa. Sidel exhortd
a la Comision a evitar acuerdos provisionales que son
intrusivos, impiden que se restablezca su posicién o
empeoran su flexibilidad para financiarse o capacidad de
disponer de activos no estratégicos. Sidel también
exhort6 a la Comisién a que permitiera el perfodo mds
corto posible para poder encontrar un comprador apro-
piado. En su opinidn, seis meses pueden no ser suficien-
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tes para encontrar a un comprador apropiado. Sidel
considera que lo correcto serfa 12 meses y que no puede
aceptar un periodo superior a mds de 18 meses.

La Comisién ha prestado una atencién particular y ha
estudiado cuidadosamente las 4 estructuras de «desinver-
sién» propuestas por Tetra, especialmente a la luz del
argumento de que estas estructuras le permitirfan preser-
var el valor de su inversién. Sin embargo, la Comisién
considera que estas estructuras, segiin la propuesta (*2),
no pueden restablecer las condiciones de competencia
efectiva.

Es evidente que las estructuras de «desposeimiento» no
son tales, sino meros acuerdos transitorios relacionados
con un administrador, incluida una transferencia legal de
acciones al mismo. El principal propésito de las cuatro
estructuras es preservar la inversion de Tetra y su dere-
cho a recuperar el control de Sidel en un momento no
precisado en caso de que su recurso prospere. Efectiva-
mente, con las cuatro estructuras, Tetra retendria el
derecho a comprar las acciones de Sidel posteriormente
bajo una «opcién de compra de acciones» en caso de
que su recurso prosperara. Tetra serfa el usufructuario
de las acciones o tendria intereses en juego en el futuro
rendimiento financiero de Sidel. Ademds, la opcién de
compra le permitird tener una presencia continua en
Sidel teniendo el derecho a convertirse en su duefio final
en el futuro. Tetra confirmé en la audiencia que el Gnico
proposito de las opciones de compra era permitirle read-
quirir las acciones en caso de que su recurso prospere.

Durante los largos periodos transitorios propuestos, los
«duefios» de las acciones de Sidel, por ejemplo, una ins-
titucién financiera, no tendrdn libertad de accién sin
cortapisas. No podran vender las acciones sujetas a la
opcién de compra de Tetra y a complejos mecanismos
financieros que prohiben una venta libre. Rothschilds,
asesor financiero de Tetra [declaracion relativa a la pro-
babilidad del desposeimiento a compradores industriales
durante el periodo transitorio]*.

Ademds de los efectos anticompetitivos expuestos ante-
riormente, las estructuras transitorias provocarian preci-
samente el tipo de incertidumbre que Sidel ha confir-

(*?) En una reunién entre los servicios de la Comisién y los represen-
tantes de Tetra celebrada el 24 de enero de 2002, es decir, tras el
debate sobre la decision en el Comité consultivo de 22 de enero
de 2002, Tetra afirmé oralmente y posteriormente por escrito que
estaba dispuesta a retirar la «opcién de compra de acciones» de las
cuatro estructuras propuestas. La Comisién considera que la supre-
sién de la opcion de compra de acciones de las estructuras es
deseable, pues retira una de las objeciones de la Comisién a las
propuestas seglin lo establecido en los siguientes considerandos de
esta Decision. Sin embargo, siguen vigentes las preocupaciones de
la Comision tales como la incertidumbre y las limitaciones a que
Sidel puede enfrentarse en parte de las estructuras y el hecho de
que Tetra, en la mayorfa de las opciones, retendrd un beneficio
contractual o legal indirecto por Sidel.

(82)

(83)

(84)

mado que le causarfa un dafio irreparable. Sidel tendria
que actuar durante un largo periodo transitorio [mds de
tres afios]* sin saber quién serd el propietario final del
95 % de sus acciones. Tendria que actuar bajo controles
estrictos y con la supervision de un administrador y de
la Comisién. Sidel estard atada a una artificial estructura
legal a largo plazo que no podréd inspirar confianza y
distorsionard las decisiones y el comportamiento futuros
de la empresa. Las estructuras con administradores fidu-
ciarios ajenos a la compaiifa y la supervision constante
son convenientes sélo durante periodos transitorios cor-
tos hasta que finaliza una desinversion clara y final. Ade-
més, el hecho de que Tetra ain conserve un interés
financiero importante en el rendimiento de Sidel distor-
sionard el comportamiento competitivo de aquélla.

Por otra parte, no son pertinentes los precedentes que
Tetra aduce para apoyar su argumento de que las estruc-
turas transitorias anteriormente mencionadas de desin-
versién son conformes a la practica de la Comision. El
precedente Vivendi/Seagram/Canal + (M.2050) (**) en
que Tetra se basa no es pertinente salvo en que se uti-
liz6 una estructura similar a la propuesta por Tetra
[...]*. En ese caso, sin embargo, no habia habido una
decisién de incompatibilidad y el interés que se debia
desinvertir era una participacién minoritaria. Para apo-
yar su posicion, Tetra no ha presentado ningiin prece-
dente de un largo periodo transitorio [mds de tres
aflos]* que implique opciones de compra de acciones
que den a la empresa que desinvierte el derecho a read-
quirirlas. Efectivamente, Tetra reconoce que «estd claro
que no hay ningtin precedente real en la prictica de la
Comision para el tipo de propuestas de desinversién que
Tetra Laval ha presentado» (*4).

Conclusién

Las cuatro propuestas de «desinversién» presentadas por
Tetra no restablecen adecuadamente las condiciones de
competencia efectiva. Implican una gran incertidumbre
y complejidad y entorpecerian el desarrollo y el funcio-
namiento de Sidel como competidor viable. Ademds, las
propuestas no son conformes con precedentes pertinen-
tes de la Comisién. No hay por lo tanto ninguna justifi-
cacién para el periodo [mds de tres afios]* propuesto
por Tetra para las estructuras transitorias. La Comisién
también considera que los argumentos de Tetra relativos
a su derecho de recurso y a la preservacién del valor de
su inversién no eliminan el objetivo primario de resta-
blecer las condiciones de competencia efectiva. Tal resta-
blecimiento debe tener lugar en principio rdpidamente.

Habiendo considerado peticién de Tetra de un largo
periodo que le permita preservar mejor el valor de su

(%) Decisién de la Comisién de 13 de octubre de 2000.
(** Respuesta de Tetra, punto 91.
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inversion y la posicion de Sidel en cuanto a la necesidad
de minimizar un periodo transitorio de incertidumbre,
la Comisién considera que dadas las circunstancias serfa
apropiado un periodo de [...]*.

La Comision también estarfa dispuesta a permitir, con
su aprobacién previa, estructuras que posibiliten a Tetra
preservar el valor de su inversidn, siempre que tales
estructuras no impidan restablecer las condiciones de
competencia efectiva. Tales estructuras podrian incluir,
por ejemplo, una cierta forma de crédito limitado o
acuerdos financieros u otras estructuras de pago que
permitan a Tetra preservar, en la medida de lo posible,
el valor de su inversion, a condicién de que no impidan
el restablecimiento de las condiciones de competencia
efectiva comprometiendo la viabilidad y la eficacia de
Sidel o a través del mantenimiento o creacién de relacio-
nes estructurales o financieras directas o indirectas entre
las dos empresas. Tales estructuras deberfan, en princi-
pio, ser de una duraci6n limitada.

4. Necesidad de nombrar un administrador
independiente durante el periodo transitorio

La Comisiéon considera que la separacién de las dos
empresas debe hacerse de forma que se asegure que a
largo plazo se restablecen las condiciones de competen-
cia efectiva y de que cualquier interrupcién de las condi-
ciones de la misma se minimizard durante [...]J* el
periodo transitorio hasta que finalice la desinversion.

Ninguna otra realizacién de la concentracién prohibida
durante el periodo transitorio

Durante el perfodo transitorio que precede al restableci-
miento de las condiciones de competencia efectiva de
conformidad con la decisién en los términos del apar-
tado 4 del articulo 8, no deberd adoptarse ninguna
medida para ejecutar la concentracién, como, por ejem-
plo, el ejercicio de los derechos de voto derivados de las
acciones o la adquisicién de acciones adicionales sin la
aprobaci6n previa de la Comisién. Hasta que finalice la
desinversion, Tetra deberd abstenerse de cualquier accién
u omisién que no preserve la viabilidad, comerciabilidad
y competitividad econdmicas completas de Sidel. En
especial, Tetra no debera llevar a cabo ninglin acto sus-
ceptible de alterar la personalidad juridica, naturaleza,
alcance o gama de actividades, estrategia industrial o
comercial o politica de inversion de Sidel.

Nombramiento del administrador independiente

Para restablecer las condiciones de competencia efectiva
durante el periodo transitorio tras la decision de confor-

(89)

(90)

1)

92)

midad con el apartado 4 del articulo 8 y hasta que fina-
lice la desinversion, durante el cual Tetra continuard
manteniendo una participacién en Sidel, deberd designar
a un administrador independiente, tal como un banco
de inversiones, un gestor de empresas o un auditor, con
la aprobacién previa de la Comision. El administrador
deberd ser designado rdpidamente y en cualquier caso
dentro de los diez dias tras la adopcion de esta decision.
El administrador deberd ser independiente de Tetra o de
cualquier miembro afiliado a su grupo directa o indirec-
tamente, poseer las cualificaciones necesarias para llevar
a cabo la tarea y no debe ni deberd estar expuesto a un
conflicto de interés. El administrador deberd también ser
remunerado de tal forma que se garantice su indepen-
dencia y eficacia en el cumplimiento del mandato.

El mandato del administrador deberd estar sujeto a la
aprobacion de la Comisién para asegurar su indepen-
dencia y eficacia. El mandato deberd incluir todas las dis-
posiciones necesarias para permitir que el administrador
cumpla sus deberes.

En esencia, el mandato deberd dar al administrador los
poderes necesarios y la independencia para gestionar la
cesion de las acciones de Tetra en Sidel a un comprador
independiente y viable sujeto a la aprobacién de la
Comision, a menos que la venta se haga en bolsa a ter-
ceros independientes y sin conexion directa o indirecta
con miembros del grupo Tetra cuando cada uno de estos
terceros obtenga mds del 5 % de las acciones de Sidel. El
mandato del administrador deberd incluir un poder para
vender las acciones sin imposicién de un precio minimo,
después de que haya expirado el periodo de desinver-
sion [...]%

El administrador deberd poder ejercitar los derechos de
voto propios de la participacion de Tetra en Sidel previa
aprobacién de la Comisién. El administrador deberd
también tener el poder de gestionar eficazmente la parti-
cipacién de Tetra en Sidel y asegurarse de que actle
como competidor efectivo en los mercados pertinentes.
El administrador deberd garantizar, en particular, que el
estatus y posicion de las actividades de Sidel no sufran
menoscabo en el sentido de debilitar su posicién compe-
titiva en los mercados concernidos. El administrador
deberd informar por escrito a la Comisién sobre el pro-
greso en el proceso de desinversion asi como la supervi-
sién de la operacion y la gestion de Sidel.

Transferencia de las acciones al administrador

Tetra no impugna la propuesta de la Comisién de desig-
nar un administrador independiente con poderes de
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supervisar la independencia y la viabilidad de Sidel y de
gjercitar los derechos de voto unidos a las acciones.
Tetra reconoce que deberia ser designado cuanto antes y
propone nombrar inmediatamente un administrador
independiente tras esta decision o incluso antes (2%).

Sin embargo, mantiene que no es necesaria una trans-
ferencia inmediata de las acciones a un administrador.
Considera que, una vez transcurrido el paso del plazo
establecido en su propuesta, se hard una venta que cons-
tituird la desinversién definitiva (2°). Tetra hace referen-
cia a la decision del apartado 4 del articulo 8 en los
casos Blokker y Kesko/Tuko y la Comunicacién sobre
soluciones aceptables para apoyar el argumento de que
la parte requerida puede realizar por si sola la desinver-
si6n. Tanto en el caso de Blokker como en el de Kesko/
Tuko, los periodos transitorios de desinversion se limita-
ron a seis o nueve meses. No se designd un administra-
dor de desinversion sino uno de supervision en Kesko/
Tuko. La Comunicacién sobre soluciones aceptables no
prevé administradores de la desinversién en el primer
periodo, sino después de que éste expire.

Una transferencia de acciones a un administrador equi-
vale a restablecer las condiciones de la competencia efec-
tiva, al minimizar la influencia de Tetra durante el
periodo transitorio. Una transferencia de acciones
supondrfa una mejor supervisién durante el periodo
transitorio, una gestion mds fluida e independiente en
Sidel y, posiblemente, una mayor flexibilidad en cuestio-
nes tales como votos y ejercicio de otros derechos liga-
dos a las acciones.

Una transferencia de acciones a un administrador no
tiene necesariamente que perjudicar a Tetra o Sidel y
aquélla no ha proporcionado ninglin argumento en
cuanto a por qué tiene que ser problemdtica. No hay
ninguna razén que justifique que Tetra no pueda lograr
un acuerdo conveniente para transferir a un administra-
dor las acciones pendientes de desinversion definitiva.
Ademds, la mayoria de las cuatro las propuestas de «de-
sinversién» sugeridas por Tetra incluyen una transferen-
cia de acciones.

La Comision, por lo tanto, considera que serfa preferible
que Tetra transfiriera las acciones al administrador tan
pronto como sea posible.

(*%) Respuesta de Tetra, punto 47.

(%%) Respuesta de Tetra, punto 52.

(97)

(98)

(99)

Conclusién

Habida cuenta de lo anterior, la Comisién considera
necesario que Tetra designe un administrador indepen-
diente, tal como un banco de inversiones, un consultor
en administracién de empresas o un auditor, previa
aprobacion de la Comisién. La Comisién, por lo tanto,
considera que serfa preferible que Tetra transfiriera las
acciones al administrador tan pronto como sea posible.
El mandato del administrador deberd estar sujeto a la
aprobacién de la Comisién para asegurar su indepen-
dencia y eficacia. El mandato deberfa incluir todas las
disposiciones necesarias para permitir que el administra-
dor cumpla sus deberes de supervisar la independencia
de Sidel, gestionando eficazmente la participacién de
Tetra en Sidel, asegurdndose de que ésta actiie como
competidora efectiva en los mercados pertinentes y
realizando la desinversién de la participacién de aquélla.

II. CONCLUSION

Habida cuenta del hecho de que la concentracién entre
Sidel y Tetra, que se declaré incompatible con el mer-
cado comin y el funcionamiento del Acuerdo EEE el
30 de octubre de 2001, ha sido realizada ya y habida
cuenta de las razones establecidas anteriormente, se con-
cluye que es necesario pedir a Tetra que se separe de
Sidel mediante su desinversiéon en la misma, y tomar la
medidas apropiadas adicionales para restablecer las con-
diciones de competencia efectiva de conformidad con el
apartado 4 del articulo 8 del Reglamento de concentra-
ciones, segin lo establecido en el anexo a esta decision.

En especial, es necesario pedir la separacién de Tetra y
Sidel sobre la base de los siguientes principios: 1) la
separacion deberd hacerse mediante una desinversion
efectiva y definitiva de la participacion de Tetra en Sidel,
que asegure que las condiciones de competencia efectiva
se restablecen con Sidel como competidor independiente
y viable; 2) la desinversion deberd suponer que Sidel
recupere su independencia completa respecto a Tetra y
que ésta no retenga ninguna participacién minoritaria o
interés en Sidel que pueda impedir el restablecimiento
de las condiciones de competencia efectiva; 3) el despo-
seimiento deberd hacerse rdpidamente en un plazo de
no mds de nueve meses para salvaguardar la viabilidad y
la eficacia de Sidel y asegurar por lo tanto, el restableci-
miento de las condiciones de competencia efectiva; 4)
durante el periodo transitorio previo a la desinversion,
Tetra nombrard un administrador para supervisar la
independencia de Sidel, garantizar su viabilidad y efica-
cia y dirigir el proceso de desinversion.
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(100)

Al ordenar las medidas establecidas en esta decision, la
Comisién ha prestado especial atencién al respeto del
principio de proporcionalidad, a la peticién de Tetra de
flexibilidad y a las medidas que permitan preservar
tanto como sea posible el valor de la inversion de Tetra,
asi como a la peticién de Sidel de medidas, tales como
el nombramiento de administradores, que no son indebi-
damente onerosas o perturbadoras en cuanto puedan
alcanzar eficazmente el objetivo buscado de conformi-
dad con el apartado 4 del articulo 8 del Reglamento de
concentraciones, a saber, el restablecimiento de las con-
diciones de competencia efectiva.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

Para restablecer las condiciones de competencia efectiva, se
requiere por la presente a Tetra Laval BV que se separe de Sidel
SA de conformidad con las disposiciones del anexo a esta Deci-

sion.

Articulo 2

El destinatario de la presente Decision serd:

Tetra Laval BV
Amsteldijk 166

1071 LH Amsterdam
Paises Bajos

Hecho en Bruselas, el 30 de enero de 2002.

Por la Comisién
Mario MONTI

Miembro de la Comisidn
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ANEXO 1

El texto original completo de las condiciones y de las obligaciones mencionadas en el articulo 1 puede consultarse en el
siguiente sitio de Internet de la Comision:

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



