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(Actos cuja publicagdo ndo é uma condigdo da sua aplicabilidade)

COMISSAO

DECISAO DA COMISSAO

de 30 de Janeiro de 2002

que determina medidas para restabelecer uma concorréncia efectiva, nos termos do n.° 4 do
artigo 8.° do Regulamento (CEE) n.° 4064/89 do Conselho

(Processo COMP/M.2416 — Tetra Laval|Sidel)

[notificada com o niimero C(2002) 359]

(Apenas faz fé o texto em lingua inglesa)

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2004/103/CE)

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,
Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econdémico Europeu
e, nomeadamente, o seu artigo 57.°,

Tendo em conta o Regulamento (CEE) n.° 4064/89 do Conse-
lho, de 21 de Dezembro de 1989, relativo ao controlo das ope-
ragdes de concentragdo de empresas (), com a dltima redaccio
que lhe foi dada pelo Regulamento (CE) n.° 1310/97 (%), e,
nomeadamente, o n.° 3 do seu artigo 8.°,

Tendo em conta a decisdo da Comissdo de 30 de Outubro de
2001, nos termos do n.° 3 do artigo 8.° do Regulamento (CEE)
n.° 4064/89, que declara a concentragdo da Sidel SA e da Tetra
Laval BV incompativel com o mercado comum e com o fun-
cionamento do Acordo EEE,

Tendo dado as empresas em causa a oportunidade de apresen-
tarem as suas observagdes relativamente as objecgdes levanta-
das pela Comissdo,

Tendo em conta o parecer do Comité Consultivo em matéria
de concentracio de empresas (%),

() JO L 395 de 30.12.1989, p. 1; versdo rectificada: JO L 257 de
21.9.1990, p. 13.

() JO L 180 de 9.7.1997, p. 1.

() JO C 36 de 10.2.2004.

Tendo em conta o relatério final do auditor sobre este pro-
cesso (4),

Considerando o seguinte:

I. OS FACTOS

A operacio de concentracio realizada

(1)  Em 18 de Maio de 2001, a Comissdo recebeu uma noti-
ficagdo, nos termos do artigo 4.° do Regulamento (CEE)
n.° 4064/89 do Conselho («egulamento das concentra-
¢Oes»), de um projecto de concentragdo através da qual a
empresa Tetra Laval SA, Franca, propriedade do grupo
Tetra Laval BV (cTetra Lavaly), Paises Baixos, pretende
adquirir, na acepcio do n.° 1, alinea b), do artigo 3.° do
regulamento das concentra¢des, o controlo da Sidel SA
(«Sidel»), Franca, mediante uma oferta publica de aquisi-
¢do anunciada em 27 de Mar¢o de 2001. Nos termos da
legislagdo francesa, a oferta ndo impunha condigdes.

(20 O n. 3 do artigo 7.° do regulamento das concentra¢des
permite a realizacio de uma oferta pablica que tenha
sido notificada a Comissdo nos termos do n.° 1 do
artigo 4.° desse regulamento, desde que o adquirente
ndo exer¢a os direitos de voto inerentes as participagdes
em causa. No ambito da oferta, foram propostas a Tetra

() JO C 36 de 10.2.2004.
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Laval SA aproximadamente 27,1 milhdes de ac¢des, que
representam 81,3 % das acgdes em circulagdo da Sidel.
Além dessas accdes, a Tetra Laval SA também adquiriu
cerca de 3,5 milhdes de accdes da Sidel, tanto no mer-
cado aberto como em compras individuais a grandes
accionistas. Em resultado desta operacdo, a Tetra detém
actualmente um pouco mais de 95 % (°) das ac¢des da
Sidel e realizou a concentracdo proposta.

A decisdo nos termos do n.° 3 do artigo 8.° do
regulamento das concentracdes

Em 30 de Outubro de 2001, a Comissio adoptou uma
decisio nos termos do n.° 3 do artigo 8.° do regula-
mento das concentragdes, que declara a concentragio da
Sidel SA e da Tetra Laval BV incompativel com o mer-
cado comum e com o funcionamento do Acordo EEE
(«decisdo de incompatibilidade»).

Pelas razdes expostas na decisdo de incompatibilidade, a
Comissdo concluiu que a concentragdo notificada criaria
uma posi¢do dominante no mercado de equipamento de
embalagens de pldstico PET (tereftalato de polietileno),
em especial das maquinas SBM (Stretch Blow Moulding)
de moldagem por sopro com estiramento (utilizadas
para os segmentos de produtos sensiveis (produtos ldc-
teos liquidos, sumos e néctares, bebidas ndo gaseificadas
com aroma de frutos e bebidas de chd/café, em conjunto
os «produtos sensiveis»), e teria reforcado uma posicio
dominante nos mercados do equipamento de embala-
gem em cartdo asséptico e do cartdo asséptico no EEE,
de que resultariam entraves significativos a concorréncia
efectiva no mercado comum e no EEE.

O procedimento previsto no n.° 4 do artigo 8.° do
regulamento das concentragdes

Desde que a concentragdo foi levada a efeito mediante
uma oferta ptblica de aquisi¢do, a Tetra jd adquiriu um
pouco mais de 95 % das ac¢des da Sidel. Esta concentra-
¢do foi declarada incompativel com o mercado comum
e com o funcionamento do Acordo EEE nos termos do
n.° 3 do artigo 8.° do regulamento das concentragdes.
Consequentemente, a Tetra ja realizou uma concentragdo
que foi declarada incompativel com o mercado comum
e com o funcionamento do Acordo EEE.

A Comissdo enviou, por isso, a Tetra, em 19 de Novem-
bro de 2001, uma comunicagdo de objec¢des nos ter-
mos do artigo 18.° do regulamento das concentragdes e
do n° 2 do artigo 13.° do Regulamento (CE) n.
3384/94 da Comissdo, de 21 de Dezembro de 1994,
relativo as notificagdes, prazos e audigdes previstos no
Regulamento (CEE) n.° 4064/89 do Conselho relativo ao
controlo das operacdes de concentragio de empresas (9).
Na comunicagdo de objec¢des, a Comissdo considerou
conveniente ordenar, nos termos do n.° 4 do artigo 8.°

e

() JO L 377 de 31.12.1994, p. 1.

(10)

(1)

do regulamento das concentragdes, a separacio das duas
empresas através a alienagdo da participagio da Tetra na
Sidel e adoptar as medidas necessdrias para restabelecer
uma concorréncia efectiva até a separagdo total das duas
empresas.

A Tetra respondeu por escrito a comunica¢do de objec-
¢des, em 3 de Dezembro de 2001. Tanto a Tetra como a
Sidel apresentaram os seus pontos de vista numa audi-
¢do oral realizada em 14 de Dezembro de 2001.

1. ANALISE NOS TERMOS DO N.° 4 DO ARTIGO 8.° DO
REGULAMENTO DAS CONCENTRACOES

Ao abrigo da excepcdo prevista no n.° 3 do artigo 7.°
do regulamento das concentragdes a obrigacdo de sus-
pensio da operagdo estabelecida no n.° 1 do artigo 7.°,
a Tetra ja adquiriu um pouco mais de 95 % das acgdes
da Sidel através da oferta publica langada em 27 de
Margo de 2001 e de compras de ac¢des subsequentes. A
Tetra ja realizou, assim, a concentragdo, que foi decla-
rada incompativel com o mercado comum e o funciona-
mento do Acordo EEE pela decisio da Comissdo de 30
de Outubro de 2001, nos termos do n.° 3 do artigo 8.°
do regulamento das concentragdes.

A Tetra ja realizou, portanto, uma concentragdo que foi
declarada incompativel com o mercado comum e com o
funcionamento do Acordo EEE.

A presente decisdo é consequéncia da decisdo de proibi-
¢do, que concluiu que a concentragdo notificada criaria
e reforgaria posicdes dominantes de que resultariam
entraves significativos a concorréncia efectiva no mer-
cado comum e declarou a concentracdo incompativel
com o mercado comum, e aplica essa decisio. Quando
as concentragdes proibidas pela Comissdo ja foram reali-
zadas, a Comissdo pode, nos termos do n.° 4 do artigo
8.° do regulamento das concentracdes, «ordenar a sepa-
racdo das empresas ou dos activos agrupados (...) ou
qualquer outra medida adequada ao restabelecimento de
uma concorréncia efectivar.

O restabelecimento da concorréncia efectiva é a princi-
pal preocupagio dos procedimentos seguidos ao abrigo
do n.° 4 do artigo 8.° do regulamento das concentra-
¢des. Tanto o texto como a estrutura do regulamento
das concentragdes indicam que esse restabelecimento
exige que, nos mercados relevantes, sejam eliminados
todos os entraves estruturais residuais a uma concorrén-
cia efectiva suscitados pela concentracio proibida (7). O
n.° 4 do artigo 8.° prevé que, nas situacdes em que as
concentragdes proibidas pela Comissdo ji tenham sido
realizadas, o restabelecimento de uma concorréncia efec-
tiva deva ser, em principio, efectuado mediante uma
separacdo das empresas ou dos activos agrupados atra-
vés da operagdo proibida.

() Ver o sétimo e o nono considerandos do preambulo ao regula-

mento das concentragdes.
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(12) Ao aplicar o n.° 4 do artigo 8.° do regulamento das

concentragdes, a Comissdo tem em conta o principio da
proporcionalidade. Este principio determina que, quando
a Comissdo é confrontada com diferentes op¢des, como
as estruturas de alienagdo, susceptiveis de restabelecer
uma concorréncia efectiva, tais como a supramencio-
nada disposi¢do exige, a Comissdo deve permitir uma
escolha ou adoptar a opgdo menos restritiva.

(13) No tocante a proporcionalidade, a Comissdo tem em

conta os interesses legitimos das empresas em causa, ao
procurar realizar o interesse comunitdrio primordial de
restabelecer uma concorréncia efectiva adoptando a sua
decisdo de proibigio. Isto deve incluir ndo s6 os interes-
ses da empresa adquirente, a Tetra, que, naturalmente,
pretende preservar o mais possivel o valor dos seus
investimentos, mas também os da empresa adquirida, a
Sidel, que deseja reduzir ao minimo o periodo de incer-
teza que enfrenta e prosseguir as suas operagdes como
uma entidade independente, sem a imposi¢do de medi-
das excessivamente perturbadoras ou onerosas (3).

(14) A luz do que precede e a fim de restabelecer uma con-

corréncia efectiva nos termos do n.° 4 do artigo 8.° do
regulamento das concentragdes, nas circunstincias espe-
cificas do presente caso, é necessrio ordenar a separa-
¢do da Tetra e da Sidel com base nos principios seguin-
tes: 1. a separacdo deve ser feita mediante a alienacdo
efectiva e definitiva de uma parte da participagio da
Tetra na Sidel que assegure o restabelecimento de uma
concorréncia efectiva mantendo a Sidel como um con-
corrente independente e vidvel; 2. a alienagdo deve levar
a que a Sidel recupere a sua independéncia total relativa-
mente a Tetra e impedir que a Tetra mantenha qualquer
participacdo ou interesse minoritdrio na Sidel que
impeca o restabelecimento da concorréncia efectiva; 3. a
alienacdo deve efectuar-se rapidamente, num periodo
ndo superior a [...] (*), a fim de salvaguardar a viabili-
dade e a eficdcia da Sidel e garantir, assim, o restabeleci-
mento de uma concorréncia efectiva; 4. durante o
periodo de transicio até a alienagdo, a Tetra deve
nomear um administrador para controlar o processo de
alienagdo e reduzir a influéncia da Tetra na Sidel.

¢ E importante mencionar a este respeito que tanto a Tetra como a

=

Sidel tém direitos especificos neste processo, nos termos do regula-
mento das concentragdes e do Regulamento (CE) n.° 447/98 (regu-
lamento de aplicacdo). Por exemplo, a Sidel é um «interessado» na
acepcdo do artigo 13.° do regulamento de aplicacio, o que impde a
Comissdo a obrigacdo de informar esta empresa do teor do pro-
cesso e de lhe permitir expressar os seus pontos de vista por escrito
e oralmente. Neste aspecto, a gestdo da Sidel tem o direito especi-
fico de ser ouvida pela Comissio nos termos do n.° 4 do artigo
18.° do regulamento das concentracdes.

Partes deste texto foram reformuladas a fim de garantir a ndo divul-
gacdo de informagdes confidenciais; essas partes estdo inseridas
dentro de parénteses rectos e marcadas com um asterisco.

(16)

17)

(18)

1. Necessidade de separar a Tetra da Sidel através de
uma alienagio efectiva e definitiva da
participacio da primeira na segunda

Na decisdo de proibi¢do a Comissio concluiu que a con-
centragdo notificada criaria e reforcaria posi¢des domi-
nantes de que resultariam entraves significativos a con-
corréncia no mercado comum e no EEE e declarou, por
conseguinte, que a concentra¢do era incompativel com
o mercado comum e com o Acordo EEE.

Como a concentra¢io ja foi realizada, a Comissdo con-
cluiu ser necessirio ordenar a separacio das duas
empresas agrupadas através da operagdo proibida, a fim
de restabelecer uma concorréncia efectiva, nos termos
do n.° 4 do artigo 8.° do regulamento das concentra-
¢oes

Prejuizo das condigdes de concorréncia

A participacdo da Tetra na Sidel impediria o restabeleci-
mento das condicdes de concorréncia efectiva. A aliena-
¢do dessa participacdo garantiria esse restabelecimento,
ao eliminar a ligacdo estrutural/financeira directa entre a
Tetra e a Sidel. Se a primeira mantivesse uma participa-
¢do na segunda, o seu comportamento concorrencial
seria influenciado e a concorréncia entre as duas empre-
sas e nos mercados em que exercem as suas actividades
ndo seria efectiva. Além disso, qualquer presenca da
Tetra no capital da Sidel dificultaria o desenvolvimento
desta tltima nos mercados em questdo. As decisdes da
Tetra como accionista com uma participagdo na Sidel
seriam influenciadas pela sua prépria posicdo concor-
rencial nesses mercados.

A Tetra ndo contesta a necessidade de separar as duas
empresas, mas sim a necessidade de uma alienacio ime-
diata, inter alia, por ndo existir um prejuizo concorren-
cial imediato, no entender da Tetra. Esta alega que «ac-
tualmente quase ndo hd concorréncia entre as duas
empresas» pois existem muito poucas sobreposi¢des
horizontais entre as partes. Segundo a Tetra, ndo exis-
tem, assim, preocupagdes que justifiquem uma alienacgio
imediata. A Tetra afirma que a maior parte das preocu-
pagdes da Comissdo se referiam a possibilidade de um
«conglomerado» e que, por isso, deve haver uma ligacdo
directa entre as duas empresas para conduzir a resulta-
dos anticoncorrenciais. De acordo com a Tetra, uma tal
ligacio poderia ser eficazmente eliminada através da
imposi¢do de um administrador responsavel pela activi-
dade separada. Isto garantiria que a concorréncia nio
seria prejudicada.

A Comissdo ndo pode compartilhar da opinido da Tetra.
A decisdo de proibicdo concluiu que existiam problemas
de concorréncia graves e imediatos. Tal como referido
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(20)

(1)

nessa decisdo, existem trés dominios fundamentais de
sobreposi¢do horizontal entre as partes: as mdquinas
SBM de baixa capacidade, as tecnologias de barreira e as
mdquinas de enchimento asséptico PET. Nestes domi-
nios, as partes sio concorrentes directos. A decisdo de
proibi¢do também encontrou ligagdes verticais significa-
tivas entre as partes, dado que a Sidel fornece mdquinas
SBM e outros equipamentos PET e, tal como se refere
no considerando 38, a Tetra é um comprador potencial
desses equipamentos, que pode utilizar nas suas activida-
des de embalagem a jusante. A Tetra ainda ndo alienou
as suas actividades no dominio das mdquinas SBM nem
no dos pré-formados e, embora tenha manifestado o
desejo de as alienar, ndo hd qualquer compromisso que
a obrigue formalmente a fazé-lo. Em todo o caso,
mesmo que essa alienagdo tivesse lugar, a Tetra conti-
nuaria a ter actividades significativas nos dominios das
tecnologias de barreira e dos equipamentos de enchi-
mento asséptico PET, que sdo fundamentais para a pene-
tracdo do PET nos mercados dos produtos sensiveis, em
que a Sidel é um concorrente directo. Ndo obstante as
alegacdes da Tetra, existem, portanto, relagdes de con-
corréncia horizontais e, potencialmente, verticais entre
as duas empresas.

Além disso, as preocupacdes da Comissdo quanto a inte-
raccdo entre os mercados de equipamentos de embala-
gem em cartdo e em PET, pormenorizadamente expostas
na decisio de incompatibilidade, eram graves e imedia-
tas. A andlise da Comissdo a este respeito baseava-se em
acontecimentos que estdo a verificar-se presentemente. E
agora que tanto a Tetra como a Sidel estdo a fazer gran-
des investimentos em tecnologias de barreira e em tec-
nologias assépticas PET para promoverem o crescimento
futuro do PET. Devido as decisdes estratégicas agora
tomadas, as actividades da Tetra no sector do cartdo ja
enfrentam e continuardo a enfrentar uma pressio con-
correncial crescente por parte das actividades da Sidel
num mercado antagénico muito préximo e estreita-
mente relacionado. Na verdade, a estratégia da Sidel,
declarada nos seus comunicados de imprensa, consiste
em contribuir significativamente para o crescimento
rapido do PET no sector das embalagens assépticas para
sumos de fruta e produtos licteos liquidos e eliminar a
lideranca das ainda predominantes embalagens de cartio
neste segmento de mercado.

Estas preocupacdes de concorréncia sio graves e imedia-
tas e, como tal, exigem a separagdo efectiva, definitiva e
rapida da Tetra e da Sidel, como medida correctiva
necessaria, nos termos do n.° 4 do artigo 8.° do regula-
mento das concentragdes, a fim de restabelecer uma
concorréncia efectiva. A existéncia de um administrador
responsdvel pela actividade separada, como a Tetra
sugere na sua resposta a comunicacdo de objecgdes, é
adequada para um periodo de transicdo curto, mas ndo
pode ser encarada como uma medida estrutural desti-
nada a garantir o restabelecimento de uma concorréncia
efectiva de forma definitiva e duradoura.

(22)

(23)

(24)

(25)

Necessidade de vender a Sidel como uma empresa em
funcionamento

Uma alienagio efectiva e definitiva consistiria na venda
da Sidel como uma empresa em funcionamento, sem
qualquer alteracio do seu estatuto, ou do actual ambito
das suas actividades, que possa enfraquecer a sua viabili-
dade e eficicia como concorrente nos mercados em
questdo.

E necessdrio controlar o modo como a Sidel ¢ alienada
para garantir o restabelecimento de uma concorréncia
efectiva. Se as actividades essenciais da Sidel pudessem
ser divididas e vendidas separadamente, ou mantidas na
posse da Tetra, a Sidel ndo se restabeleceria como um
concorrente independente, vidvel e efectivo no mercado.
Deste modo, as actividades ndo essenciais ndo devem ser
divididas, vendidas separadamente ou mantidas na posse
da Tetra sem a aprovacdo prévia da Comissio. Tais acti-
vidades e activos podem ser necessrios para a viabili-
dade e a eficicia da Sidel ().

Método de alienacdo e adquirente(s) adequado(s)

No tocante ao principio da proporcionalidade e ao
pedido de flexibilidade apresentado pela Tetra, a Comis-
sdo considera que esta Ultima deve ser autorizada a
escolher, em principio, como e a quem ird alienar a sua
participacdo na Sidel, desde que a alienagdo garanta o
restabelecimento da concorréncia efectiva, de forma per-
manente. O método de alienagdo escolhido deve garan-
tir, portanto, que a Tetra e a Sidel ficam permanente e
definitivamente separadas e nio deve impedir o restabe-
lecimento de uma concorréncia efectiva. Esse impedi-
mento poderia ocorrer, nomeadamente, através da
manutencio ou da criagio de ligacdes estruturais ou
financeiras directas ou indirectas entre as duas empresas.

Por conseguinte, a Tetra poderd escolher qualquer
método de alienagdo, desde que o restabelecimento de
uma concorréncia efectiva ndo seja impedido. Deste
modo, poderd optar por vender as ac¢des da Sidel na
Bolsa, vendé-las a um ou mais adquirentes industriais,
muito provavelmente a uma empresa que opere 1no sec-
tor das embalagens, ou a uma instituicio financeira.
Também podera decidir vender as acgdes de forma dife-
rente, sob reserva de uma avaliacio e aprovagdo prévias
da Comissdo. A fim de maximizar as hipdteses de que o
processo de alienagdo tenha um bom resultado o mais
brevemente possivel, a Tetra deve assegurar que este
processo, bem como as estruturas e os métodos escolhi-

(%) Este principio ¢ estabelecido na comunica¢io da Comissdo sobre as

solucdes passiveis de serem aceites nos termos do Regulamento
(CEE) n.° 4064/89 do Conselho e do Regulamento (CE) n.° 447/98
da Comissio (comunicagdo sobre as solucdes), JO C 68 de
2.3.2001, p. 3, ponto 17.
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(26)

(27)

(28)

dos permanecem abertos a todos os tipos de adquiren-
tes, por exemplo, adquirentes industriais e institui¢des
financeiras, e que ndo hd condi¢des prévias que limitem
o niimero potencial de adquirentes.

A participacdo da Tetra na Sidel deve ser alienada a um
ou mais adquirentes independentes e vidveis sujeitos a
aprovacio da Comissio, a ndo ser que a venda se efec-
tue através da Bolsa a terceiros independentes e nio liga-
dos a Tetra nem a nenhuma entidade que faga directa
ou indirectamente parte do seu grupo, de modo a que
cada um desses terceiros ndo fique com mais de 5 % das
acgdes da Sidel. O(s) adquirente(s) deve(m) cumprir as
«condigdes minimas do adquirente» enunciadas na
comunicagdo sobre as solugdes (ponto 49). Nomeada-
mente, o adquirente deve ser uma entidade vidvel, inde-
pendente e ndo relacionada com a Tetra, que disponha
dos recursos financeiros necessirios e de comprovada
experiéncia, e que tenha interesse em manter e desenvol-
ver a Sidel enquanto concorrente activo.

Necessidade de que a alienagio seja definitiva

Em principio, uma alienacdo deve restabelecer as condi-
¢des de concorréncia efectiva de forma definitiva e dura-
doura ('9). Deste modo, um mecanismo de alienacio
adequado ndo deve conter estruturas juridicas artificiais
que permitam que a Tetra volte a comprar as accdes
posteriormente, consoante o resultado final do litigio.
Nenhuma empresa poderia funcionar eficazmente com
uma tal incerteza quanto ao proprietdrio final de 95 %
das suas ac¢des. Uma estrutura de alienagio nido definiti-
va, que permita a Tetra recuperar o controlo da Sidel
posteriormente, distorceria o comportamento concor-
rencial da Sidel durante o periodo de transicdo. Esta
empresa ndo poderia tomar decisdes estratégicas, como
a realizagdo de grandes investimentos ou de aquisi¢des
significativas, sem ter em conta o facto de que a Tetra
poderia recuperar ulteriormente o seu controlo. A Sidel
seria, na verdade, eliminada do mercado como operador
independente enquanto durasse o periodo de transicdo.
Seria gerida com vista a maximizar o valor a curto pra-
zo, em vez de adoptar as perspectivas de longo prazo s6
ao alcance de um adquirente dotado de total liberdade
de ac¢do. A Sidel também seria, com efeito, eliminada
do mercado como alvo de aquisicdes. Por exemplo,
nenhum adquirente industrial poderia comprar as ac¢des
da Sidel durante o periodo de transi¢do havendo restri-
¢Oes que permitissem a Tetra recuperar o controlo. Este
facto foi confirmado pela Tetra na audi¢do oral.

Conclusdo

A luz do que precede, a Comissdo concluiu que devia
ordenar a separagdo das duas empresas e que esta sepa-

(1% Ver comunicacdo sobre as solugdes, ponto 6.

(29)

(30)

(1)

(32)

racio deveria realizar-se mediante uma alienagdo efectiva
e definitiva da participagdo da Tetra na Sidel, que asse-
gure o restabelecimento de uma concorréncia efectiva
mantendo a Sidel como um concorrente independente e
vidvel.

A alienacio deve consistir na venda da totalidade da
Sidel como uma empresa rentdvel, sem qualquer altera-
¢do do estatuto, 4mbito ou actual gama de actividades
da empresa, susceptivel de enfraquecer a sua viabilidade
e eficicia como concorrente nos mercados em questdo.

A Tetra deve ser autorizada a escolher, em principio,
como e a quem alienar a sua participacio na Sidel,
desde que a alienagdo garanta, de forma definitiva e
duradoura, que as condigdes de concorréncia efectiva
sdo restabelecidas (!!). Um mecanismo de alienacdo ade-
quado ndo deve conter, por isso, mecanismos, juridicos
ou outros, que permitam a Tetra adquirir de novo as
acgoes.

2. Necessidade de garantir que a Tetra ndo conserva
uma participa¢do minoritdria ou outro interesse
financeiro na Sidel que impeca o
restabelecimento da concorréncia efectiva

A Tetra alega que deve ser autorizada a conservar uma
participacdo minoritdria na Sidel, pois isso ndo lhe con-
feriria uma influéncia decisiva sobre esta empresa nem
levaria & coordenagdo do comportamento concorrencial
entre as duas empresas. A Tetra considera desproporcio-
nado que a impecam de conservar uma participacio
minoritdria, uma vez que normalmente poderia fazé-lo
sem necessitar de notificar a operacdo nos termos do
regulamento das concentragdes e que, como tal, a
Comissdo ndo tem competéncia, por for¢a do n.° 4 do
artigo 8.°, para impedir a Tetra de conservar uma parti-
cipacdo minoritdria na Sidel. No entender da Tetra, a
manuten¢do de uma participagdo minoritdria nio susci-
taria efeitos anticoncorrenciais, dado que as preocupa-
¢coes da Comissio ndo eram de cardcter horizontal.
Além disso, permitir-lhe-ia preservar o valor de parte do
seu investimento.

A Comissdo considera que a opinido da Tetra deve ser
apreciada a luz da preocupacio principal do n.° 4 do
artigo 8.° do regulamento das concentragdes, que é o
restabelecimento de uma concorréncia efectiva. A
Comissdo considera, nas circunstincias especificas do
presente caso, e com base nas informacdes de que dis-

(1) Ver comunicacdo sobre as solugdes, ponto 6.
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pde actualmente, que a manutengdo de uma participa-
¢do minoritdria obstaria a esse restabelecimento e afecta-
ria a empresa-alvo de forma desproporcionada.

A participagdo minoritdria da Tetra na Sidel dificultaria as
perspectivas de venda e impediria o restabelecimento de uma
concorréncia efectiva.

O objectivo de restabelecer uma concorréncia efectiva
determina que a Tetra ndo deva ser autorizada a conser-
var qualquer nivel de participagdo que dificulte as hipé-
teses de venda, a independéncia, a eficicia ou a viabili-
dade da Sidel no mercado, obstando desse modo a reali-
zagdo de tal objectivo.

A existéncia de uma participacdo minoritria permitiria
a Tetra usufruir da protecgdo dos seus direitos enquanto
accionista minoritario. De acordo com a legislagdo fran-
cesa, qualquer participacdo superior a 33 % conferiria a
Tetra o direito de influenciar directamente a gestio da
empresa e uma participagdo superior a 5 % ja lhe confe-
riria direitos legais, por exemplo, para evitar uma
mudanga do estatuto da Sidel como empresa ptiblica.
Um «squeeze-out» minoritdrio (a aquisi¢do forgada dos
restantes 5 % das acgdes que, nos termos da legislagio
francesa, é possivel se o accionista maioritdrio tiver, no
final da oferta publica de aquisi¢do, obtido 95 % do
capital e dos direitos de voto) seria benéfico para a boa
gestdo e futura venda da Sidel, o que esta dltima confir-
ma. Os beneficios que poderiam resultar de um «squee-
ze-out» consistem principalmente na possibilidade de
desreferenciar as acgdes e de as por fora da influéncia
da Bolsa, podendo o proprietdrio reestruturar a Sidel,
sem notificar nem justificar a sua estratégia ao mercado
financeiro, e obter financiamento a medida das suas
conveniéncias. Se a Tetra conservar mais de 5% das
acgdes ndo serd possivel fazer um tal «squeeze-outr. Em
virtude de ji existir uma participagdo minoritdria de
5 % pertencente a um conjunto disperso de adquirentes,
que ndo parecem estar dispostos a vender as suas
acgdes, a conservagio de uma participacdo minoritdria
por parte da Tetra excluiria a possibilidade de «squeeze-
-out» para quem viesse a ser proprietdrio da Sidel.

Deste modo, a existéncia de uma participagdo minorité-
ria da Tetra poderia tornar a Sidel menos atractiva como
objecto de aquisicdo e entravar, assim, as perspectivas de
alienagdo ou nova revenda. Na verdade, a Sidel realcou
este aspecto na audigéo, pois, no seu entender, a conser-
vagdo de uma participacdo minoritdria pela Tetra pode
dificultar a venda das restantes ac¢des na posse desta
empresa. Um potencial adquirente e, em especial, um
adquirente do sector pode, compreensivelmente, ndo
querer adquirir as acgdes estando a Tetra presente como
accionista minoritario. Uma venda de 95 % ou mais das
acgles da Sidel, isto é, de toda a participacdo da Tetra

(36)

(37)

na Sidel, seria mais atractiva do que uma venda de
menos de 95 % das ac¢des, pois permitiria que o adqui-
rente das acgdes realizasse um «squeeze-out» das acgdes
dos restantes accionistas minoritdrios dispersos, se o
desejasse. Caso se permitisse a Tetra conservar uma par-
ticipagdo minoritdria, o nimero potencial de adquirentes
poderia ser limitado pela exclusio de virios deles. A
Comissdo exigiria, portanto, nesta fase, que a Tetra se
abstivesse de impor qualquer condi¢io prévia a venda
das accdes da Sidel, que possa dissuadir os potenciais
adquirentes limitando as opg¢des pés-venda de um
«squeeze-out».

Além disso, é importante reconhecer que, se a alienagdo
levar a uma situagdo em que ndo haja um accionista
maioritdrio, os maiores accionistas minoritdrios, como a
Tetra, poderdo ter uma influéncia desproporcionada
devido a sua maior capacidade de estabelecer aliangas
nas vota¢des, que permitam controlar conjuntamente o
resultado das assembleias gerais. Em especial, se a Tetra
vendesse as acgdes na Bolsa conservando, simultanea-
mente, uma participagdio minoritdria, é possivel que
ficasse com a maior percentagem de accdes e influen-
ciasse, assim, a empresa de forma desproporcionada em
relagdo a sua participacdo. Além disso, se a Tetra ven-
desse as suas ac¢des a um ou mais adquirentes financei-
ros, que efectuassem a compra apenas para fins de
investimento, a Tetra seria o inico accionista com um
conhecimento aprofundado do mercado. Mais uma vez,
a influéncia potencial da Tetra poderia ser superior a
sua participacdo real.

Os interesses da Tetra como accionista minoritdrio alte-
rar-se-iam em resultado dos seus interesses financeiros
na Sidel. Esses interesses financeiros dar-lhe-iam o
direito de receber uma percentagem dos lucros gerados
pela Sidel a partir das suas operagBes e investimentos.
Se ndo tivesse qualquer participagdo na Sidel, a Tetra
procuraria maximizar os lucros apenas com base nas
suas proprias opera¢des. Ao conservar uma participagdo
na Sidel, seria provavel que a Tetra tivesse em conta os
rendimentos previstos dos seus interesses financeiros
nesta empresa, sendo, por isso, possivel que atendesse
ao modo como as suas accdes afectariam os lucros da
Sidel. Os incentivos que a Tetra teria para concorrer
ficariam, portanto, alterados em resultado da participa-
¢do minoritdria. Por exemplo, a Tetra poderia ter inte-
resse em aumentar ou ndo diminuir os seus pregos do
cartdo, ainda que isso fomentasse a mudanga dos clien-
tes para o PET, se conseguisse simultaneamente obter
maiores lucros do cartdo, proporcionados pela clientela
conservada, e compensar a perda dos lucros do cartdo,
devida a clientela perdida para o PET, por beneficiar de
uma percentagem do aumento dos lucros da Sidel resul-
tante da maior procura de PET, ao passo que, ndo exis-
tindo uma participacdo na Sidel, essa estratégia ndo seria
atractiva. Os elevados niveis de concentracdo existentes
nos mercados estreitamente interligados dos equipamen-
tos para o cartio e o PET, em que a Tetra e a Sidel
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gozam, respectivamente, de uma posi¢do dominante e
de uma posi¢do muito forte, facilitam uma tal estratégia.

Uma participagio minoritdria também pode suscitar
preocupagdes em termos verticais. A Tetra ja é um
embalador de garrafas PEAD através de acordos <hole-
-through-the-wall», mediante os quais fornece aos clientes
garrafas produzidas num local directamente adjacente a
sua linha de produgdo, e utilizando a sua experiéncia
em matéria de embalagens de cartdo e PEAD, poderia
fornecer servigos semelhantes produzindo garrafas PET.
A Tetra é, por conseguinte, um potencial cliente das
mdquinas SBM de alta capacidade da Sidel, o que lhe
permitiria fornecer os clientes do sector de produtos
sensiveis através de um acordo «hole-through-the-wall».
Se a Tetra ficasse com uma participacio minoritiria na
Sidel, teria interesse em favorecer a compra de méaquinas
da Sidel para as suas actividades <hole-through-the-wall».
Dada a posi¢do da Tetra junto dos clientes de embala-
gens de cartdo e, logo, potenciais clientes de embalagens
PET para produtos sensiveis, é provavel que também
pudesse tornar-se um importante fornecedor de garrafas
PET através de acordos <hole-through-the-wall» a fabri-
cantes de produtos sensiveis. Se comprasse apenas a
Sidel, poderia promover significativamente as vendas
desta dltima, impedindo simultaneamente os concorren-
tes da Sidel de fornecerem mdquinas SBM a Tetra. Isto
reforgaria substancialmente a jd forte posicio da Sidel
no mercado, podendo levar a que se tornasse dominan-
te. Os concorrentes SBM ficariam, assim, impedidos de
fornecer a Tetra, em particular, e se esta conseguisse
conquistar um numero significativo dos seus antigos
clientes das embalagens de cartio para operagdes <hole-
-through-the-wall», uma parte substancial do mercado
ficar-lhes-ia vedada.

Neste contexto, a alegacdo da Tetra de que as participa-
¢Oes minoritdrias ndo suscitam eventuais rela¢des de
concorréncia horizontais ou verticais entre as duas
empresas, nem eventuais efeitos anticoncorrenciais, por-
tanto, ndo estd correcta. Para além das preocupagdes de
caricter vertical e em relacio ao efeito de alavanca sus-
citados pela interaccdo entre os sectores do cartdo e do
PET, a Tetra mantém as suas actividades nos segmentos
do PET e do PEAD, o que a torna um concorrente hori-
zontal directo da Sidel e oferece possibilidades de uma
relagdo vertical com esta tltima. A Tetra mantém as suas
actividades no dominio das mdquinas SBM de baixa
capacidade e no dominio dos pré-formados (embora
pareca estar disposta a comprometer-se a aliend-las,
ainda nio se verificou qualquer alienagdo). Além disso, a
Tetra manterd outras actividades no sector dos plisticos,
como as méquinas de enchimento asséptico PET, as tec-
nologias de barreira PET e as actividades PEAD.

Conclusdo

Com base nas informacdes factuais actualmente disponi-
veis, conclui-se que a Tetra ndo deverd ser autorizada a

(41)

(42)

(43)

conservar uma participagdo minoritiria na Sidel. Isso
poderia impedir o restabelecimento de uma concorrén-
cia efectiva e dificultar a perspectiva de uma alienacio
bem sucedida, além de permitir que a Tetra continuasse
a ter interesses economicos em abster-se de concorrer
com a Sidel e em estabelecer relacdes verticais exclusivas
com esta.

3. Necessidade de uma alienagio ripida num prazo

de [...]*

A Comissdo considera que a Tetra deverd alienar a sua
participacdo na Sidel de forma rdpida e definitiva, de
forma que assegure o restabelecimento de uma concor-
réncia efectiva. Ao estabelecer um prazo para a aliena-
¢do, a Comissdo tem especialmente em conta o interesse
comunitrio primordial de restabelecer essa concorrén-
cia, nos termos do n.° 4 do artigo 8.° do regulamento
das concentragdes. Tem igualmente em conta o interesse
da Tetra em reduzir o mais possivel uma eventual perda
financeira que poderia ser causada pela alienacio rdpida
das ac¢des da Sidel, dada a actual conjuntura do mer-
cado e o interesse da Sidel em evitar medidas excessiva-
mente perturbadoras e onerosas.

Na sua comunicagdo de objec¢des, a Comissio conside-
rou que era necessdrio um periodo de seis meses, devido
aos efeitos negativos na concorréncia e ao facto de os
periodos de incerteza prolongados poderem causar
danos irreparaveis a Sidel, enquanto concorrente efectivo
e vidvel.

A Tetra contesta a necessidade de uma alienacio rapida,
num prazo de seis meses, como determina a comunica-
¢do de objeccdes. Esta empresa argumenta que: a) a pro-
posta da Comissdo é desproporcionada e vai contra os
precedentes; b) a Comissdo deveria ter em conta o inves-
timento da Tetra e ndo penalizar esta dltima por cum-
prir a legislagdo francesa; c¢) a Comissdo também deveria
ter em conta o direito de recurso da Tetra contra a deci-
sdo de incompatibilidade que, no seu entender, impede a
Comissdo de lhe impor uma alienacdo definitiva antes
de o recurso ter sido decidido, e, por dltimo, que d) as
estruturas de alienagdo alternativas propostas pela Tetra
restabelecem a concorréncia efectivamente e sdo mais
proporcionadas do que a proposta da Comissdo,
devendo ser, por isso, preferidas a mesma.
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a) A proposta da Comissdo de uma alienagio rdpida num
prazo de [...]* é adequada, proporcionada e conforme com
os precedentes relevantes

O prejuizo para as condi¢des de concorréncia efectiva e,
logo, a necessidade de um restabelecimento rdpido des-
sas condigdes ji foram atrds analisados. A Comissdo
considera que ¢é necessdrio proceder a uma alienacdo
rapida para impedir que tais condi¢des sofram danos
irreparaveis.

Estruturas provisérias a longo prazo, como as propostas
pela Tetra, ndo seriam suficientes para garantir a eficdcia
e a viabilidade da Sidel e, por isso, teriam como resul-
tado um significativo enfraquecimento da concorréncia.
Sujeita a estruturas de transicdo duradouras, como as
propostas pela Tetra, e para além dos efeitos anticoncor-
renciais suscitados pela ligagdo estrutural/financeira exis-
tente entre a Tetra e a Sidel, esta dltima teria de funcio-
nar com 95 % das suas accdes nas midos de um adminis-
trador e numa situagdo de incerteza quanto ao seu pro-
prietdrio final. Teria de funcionar sob controlos aperta-
dos, sujeita a supervisio de um administrador e da
Comissdo. Ndo conseguiria ter acesso ao mercado de
capitais de forma totalmente livre, proceder a aquisi¢des
importantes ou tornar-se objecto de aquisicdes. A Sidel
ficaria presa numa estrutura juridica artificial de longo
prazo, que ndo poderia inspirar confianga e distorceria
as decisdes e o comportamento futuros da empresa. As
estruturas com administradores responsdveis pela activi-
dade separada e sujeitas a um controlo constante s6 sio
inerentemente apropriadas para perfodos de transi¢io
curtos, enquanto se aguarda uma alienagdo clara e defi-
nitiva.

A Comissdo considera, por isso, que existem fortes
razdes para a realizacgdo de uma alienagio definitiva e
rapida, visando impedir que as condi¢des de concorrén-
cia efectiva sofram danos irrepardveis. Tendo analisado o
pedido da Tetra de fixacdo de um prazo mais longo, que
lhe permita preservar melhor o valor do seu investimen-
to, e a posicdo da Sidel sobre a necessidade de reduzir
ao minimo o periodo de transi¢do marcado pela incerte-
za, conclui-se ser necessdrio um prazo de alienagdo ndo
superior a [...]* para garantir o restabelecimento de
uma concorréncia efectiva.

No entanto, a Tetra continua a defender que lhe deveria
ser concedido um prazo de pelo menos [mais de trés
anos]* para a alienacdo (1?). A Tetra baseia o seu argu-
mento no principio da proporcionalidade e na necessi-
dade de preservar o seu investimento. Segundo alega, a
Comissdo devia ter em conta a actual conjuntura do
mercado, que levard a destruicio do investimento da

(1?) Resposta da Tetra, pontos 103-116.

(48)

(49)

Tetra se for ordenada uma venda rdpida. Tal como j4
referido, a principal preocupagio nos termos do n.° 4
do artigo 8.° do regulamento das concentracdes ¢ o res-
tabelecimento da concorréncia efectiva, ap6s uma deci-
sdo de incompatibilidade. A minimiza¢do das perdas da
Tetra, resultantes de factores que escapam ao controlo
da Comissdo, é um elemento importante, mas secundd-
rio.

A Tetra alega que a Comissio ndo deve confundir as
alienagdes previstas na comunicagdo sobre as solugdes,
que sdo voluntdrias, com as ordens de alienagdo previs-
tas no n.° 4 do artigo 8.° do regulamento das concentra-
¢des. Os principios estabelecidos ao longo dos anos,
através da experiéncia adquirida pela Comissio em
matéria de avaliagdo das solugdes propostas, consagra-
dos na comunicagio sobre as solucdes, sio, em certa
medida, pertinentes no contexto dos procedimentos ao
abrigo do n.° 4 do artigo 8.° do regulamento das con-
centragdes. Principios estabelecidos como a viabilidade
do adquirente proposto, a preferéncia por solucdes
estruturais e ndo comportamentais e por solucdes que
restabelecam a concorréncia de forma definitiva e per-
manente sio claramente pertinentes. Em todo o caso, é
evidente que a Comissdo ndo tem menos poderes, mas
sim poderes mais amplos, nos termos do n.° 4 do artigo
8.° do regulamento das concentragdes do que no con-
texto dos procedimentos previstos no n.° 3 do artigo
8.°, em que a sua missdo consiste apenas em debater a
admissibilidade das solugdes com as partes. O facto de
as solugdes de alienacdo abrangerem activos secundi-
rios, como a Tetra alega, é um argumento a favor da
tomada de medidas mais, e nio menos, decisivas ao
abrigo do n.° 4 do artigo 8.° Nas decisdes tomadas ao
abrigo desta disposicio hd, por defini¢do, uma maior
urgéncia em restabelecer as condigdes de concorréncia
efectiva, que jd foram prejudicadas pela operacio
proibida.

A Tetra afirma também que um prazo de alienagdo [su-
perior a trés anos]* estd de acordo com a pritica da
Comissdo. A Tetra refere-se a trés processos que a
Comissdo autorizou com compromissos: Guinness|
|Grand  Metropolitan  (M.938) (*%),  Alcan/Alusuisse
(M.1663) (1Y) e KNP/Buhrmann (M.291) (**). No pro-
cesso Guinness/Grand Metropolitan, a Comissdo autori-
zou um prazo de 15 meses para a alienagio de duas
marcas de uisque. No processo Alcan/Alusuisse, a
Comissdo autorizou um prazo de nove meses (com dois
eventuais prolongamentos de trés meses cada) e no pro-
cesso KNP/Buhrmann um prazo de oito meses (com dois
eventuais prolongamentos de seis meses cada). Segundo
a Tetra, o precedente mais préximo é o processo Volvo|

(*) Decisdo da Comissdo de 15 de Outubro de 1997, JO L 288 de
27.10.1998, p. 24.

(") Decisdo da Comissdo de 14 de Marco de 2000, ainda ndo publi-

cada no Jornal Oficial.

() Decisdo da Comissio de 4 de Maio de 1993, JO L 217 de

27.8.1993, p. 35.
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RVI (M.1980) (%) em que a Comissdo permitiu & Volvo
[...]* para alienar uma participacdo minoritdria na Sca-
nia. A Tetra alega que neste processo as preocupagdes
de concorréncia tinham wum caricter horizontal,
enquanto o caso presente se baseia em preocupagdes
menos graves relativas a conglomerados.

£ evidente que nenhum dos precedentes supramenciona-
dos, relativos a participacdes minoritdrias e decisdes de
autorizagdo, sanciona um prazo de alienagdo [superior a
trés anos]* como a Tetra propde. Além disso, nas cir-
cunstancias especificas de uma decisdo nos termos do
n.° 4 do artigo 8.°, na sequéncia da proibi¢do de uma
oferta publica de aquisi¢do ja realizada, ndo devem exis-
tir obstdculos especiais a alienagdo rdpida da empresa
adquirida como uma empresa rentdvel, pois trata-se de
uma entidade auténoma e que, por forca do n.° 3 do
artigo 7.° do regulamento das concentragdes, ndo foi
normalmente integrada nas actividades da empresa
adquirente. Os precedentes mais proximos, que a Tetra
ndo analisou na sua resposta, sio outras ordens de alie-
nagdo nos termos do n.° 4 do artigo 8.° Ha apenas dois
casos desses: o processo Blokker/Toys «R» Us
(M.890) (V) e o processo Kesko/Tuko (M.784) (1¥). Nes-
tes processos, os prazos de alienagdo variaram entre seis
e nove meses. A Tetra ndo apresentou quaisquer motivos
excepcionais para que a Comissdo se afastasse desta pra-
tica no presente processo. Os prazos propostos pela
Tetra privariam a decisdo de incompatibilidade da
Comissdo do seu efeito ttil e prejudicariam a Sidel e a
concorréncia. A afirmagdo da Tetra de que o prazo de
seis meses inicialmente proposto pela Comissio para a
alienacdo ndo estd conforme com os precedentes nio ¢,
pois, correcta.

b) Preservacdo do valor do investimento da Tetra na Sidel no
valor de 1,7 milhares de milhdes de euros

A Tetra alega que a proposta apresentada pela Comissdo
na comunicacio de objec¢des, de alienac¢do de toda a
sua participagdo na Sidel num prazo de seis meses, des-
truiria 0 seu investimento nesta empresa. Segundo a
Tetra, isto deve-se a actual conjuntura desfavordvel dos
mercados e ao mau desempenho econémico da Sidel.
Na opinido da Tetra, se a Comissio ordenar uma aliena-
¢do rédpida, que destrua a maior parte do seu investi-
mento, estard, essencialmente, a «penalizar» a Tetra por
cumprir as regras francesas, que a obrigavam a langar
uma oferta de aquisi¢do sem condicdes. A Tetra afirma
que as ditas regras, que ndo permitem a possibilidade de
uma oferta condicional, criam um conflito com os
requisitos do regulamento das concentracdes pelo qual
ndo deve ser penalizada. No seu entender, embora o

(*%) Decisio da Comissio de 1 de Setembro de 2000.
() Decisdo da Comissio de 26 de Junho de 1997, JO L 316 de

25.11.1998, p. 1.

(") Decisio da Comissio de 19 de Fevereiro de 1997, JO L 174 de

271997, p. 47.

(52)

(53)

(54)

regulamento das concentragdes nio aborde explicita-
mente essas situacdes no n.° 4 do artigo 8.°, hd uma
analogia que deve ser feita com o n.° 3 do seu artigo 7.°,
que reconhece que uma parte numa operagio deve
poder manter o pleno valor do seu investimento
enquanto essa operagdo estiver a ser examinada. Ao
aplicar o0 n.° 4 do artigo 8.° do regulamento das concen-
tracdes, a Comissdo também deve ter em conta este
objectivo e evitar causar perdas desnecessdrias e excessi-
vas a parte afectada.

A fim de mostrar a amplitude das potenciais perdas que
poderd sofrer, a Tetra recorreu & empresa de auditoria
Ernst & Young para calcular o valor actual da Sidel. A
Ernst & Young fez uma exposi¢do na audicdo oral, que
foi mantida confidencial em relacio a Sidel. Com base
nas informagdes publicamente disponiveis, a Ernst &
Young calculou o valor actual da Sidel em cerca de [...]*
por accdo, o que dd um valor total para a participagio
da Tetra inferior a [...]*. A oferta da Tetra foi de 50
euros por acgdo e custou, no total, mais de 1,7 milhares
de milhdes de euros. Em consequéncia, esta empresa
alega que uma venda forcada num prazo de seis meses
destruiria a maior parte do seu investimento na Sidel.
Todavia, a Tetra reconheceu, na audi¢do, que a avaliagio
da Ernst & Young correspondia a um cendrio pessimista,
sendo provdvel que conseguisse obter um preco mais
elevado pela Sidel numa venda privada.

A Comissdo analisou a avaliagdo fornecida pela Ernst &
Young e concluiu que ela parece ser excessivamente pes-
simista. Considerando a avaliagdo a luz do método mais
adequado do célculo do cash flow actualizado, utilizado
pelos consultores financeiros da Tetra antes da oferta
publica de aquisi¢do, e com toda a prudéncia habitual-
mente associada a interpretagdo de um exercicio pros-
pectivo, como é o caso de uma avaliagio financeira, a
Comissdo concluiu que, se ndo houver grandes altera-
¢des no sector no periodo de transicdo inferior a um
ano, o justo valor da Sidel, numa base individual, para
um investidor poderia ser razoavelmente estimado em
cerca de [...]* por accdo, com uma variagdo de valor de
[...]* por acgdo.

A Comissdo prestou, todavia, particular atencdo aos
argumentos da Tetra sobre a preservacio do valor do
seu investimento na Sidel. Considera, no entanto, que o
interesse da Comunidade no restabelecimento de uma
concorréncia efectiva constitui a principal preocupacio
nos termos do n.° 4 do artigo 8.° do regulamento das
concentragdes. O interesse da Tetra em evitar perdas
financeiras também tem grande importancia, mas ndo
pode sobrepor-se ao objectivo primordial dessa disposi-
cdo.
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(55) A flexibilidade prevista no n.° 3 do artigo 7.° do regula- (58) O facto de a Tetra ter decidido realizar a operagdo com
mento das concentra¢des leva ao reconhecimento de a incerteza e os riscos que esta implicava ndo deve
que, no curto periodo durante a investigagdo da Comis- impedir, portanto, a Comissdo de cumprir o seu dever,
sdo e em circunstincias excepcionais, poderd ser neces- nos termos do regulamento das concentragdes, de anali-
sdria uma excepc¢do a regra geral de suspensdo das ope- sar as operagdes quanto a sua compatibilidade com o
ragdes de fusdo, a fim de preservar o valor do investi- mercado comum e tomar as medidas correctivas neces-
mento do adquirente. Estas consideragdes nido podem sdrias, nos termos do n.° 4 do artigo 8.°, caso verifique
ser aplicadas de forma automdtica ao periodo subse- que estas sdo incompativeis.
quente a decisio da Comissio declarando uma concen-
tracdo incompativel com o mercado comum. O n.° 4 do
artigo 8.° prevé apenas que pode ser necessiria uma
separacdo das empresas concentradas ou outras medidas (59)  Além disso, ndo é evidente que a Tetra iria sofrer perdas
adequadas, caso a operagio de concentragio realizada financeiras tdo grandes como afirma. A Comissdo reali-
ndo tenha sido declarada compativel com o mercado zou a sua propria avaliacio da Sidel e considera que a
comum, a fim de restabelecer uma concorréncia Tetra poderia obter por ela um preco muito mais eleva-
efectiva. do, nos préximos [...]*, do que aquele que foi apresen-
tado a Comissdo na audicdo oral.

(56) O facto de se poderem sofrer algumas perdas financei- (60) No entanto, a Comissdo foi particularmente cuidadosa
ras, em circunstancias como as que a Tetra enfrenta, ¢ para permitir que a Tetra preserve tanto quanto possivel
inerente a natural incerteza que afecta todas as opera- o seu investimento e considera que um periodo de alie-
¢des de fusdo. Essa incerteza natural faz parte integrante nacio de [...]* permitird que a Tetra encontre um com-
de qualquer sistema preventivo de controlo das fusdes. prador adequado para a Sidel a um preco razoavel.
Antes de langar a sua oferta de aquisicdo, a Tetra tinha
conhecimento das regras francesas e das regras comuni-
tdrias e, consequentemente, do risco de que uma decisio
de incompatibilidade a expusesse a perdas financeiras.

Isto estd claramente expresso nos documentos internos
da Tetra, que analisavam a possibilidade de a Comissdo ¢) Um pedido de anulacdo ndo deve impedir a Comissdo de
tomar uma decisdo de incompatibilidade. Além diSSO, a procurar uma solugﬁo eﬁcaz nos termos do n.° 4
Tetra ndo era obrigada a efectuar a operacdo exacta- do artigo 8.° do regulamento das concentragdes
mente da forma que decidiu adoptar, isto é, langando
uma oferta publica sem condi¢des. O n.° 3 do artigo 7.°
do regulamento das concentra¢des permite esta possibi-
hfiade ao prever L})ma EXcepeao a oregra geral de suspen- (61)  Em principio, uma alienagio deve restabelecer as condi-
sao prevista no n.” 1 ‘}0 artigo 7. Contudo, a responsa- ¢des de concorréncia efectiva de forma definitiva e dura-
bilidade pelas consequéncias, norgeadgme\nte financeiras, doura (*%). Contudo, a Tetra afirma que a Comissio ndo
dessas operacoes pertence Jpor inteiro a empresaem tem o poder de impor uma alienacio definitiva e rdpida
causa. Essencialmente, o 1. 3 do qulgo 7. 11m1ta-se. a porque isso obstaria ao seu direito de pedir a anulacdo
dar as cmpresas que queiram adquirir alvos ,ref.erenaa- da decisio de incompatibilidade e anteciparia o resul-
dos ap oss1b~111dade d? langar uma oferta P dblica sem tado do pedido de anulagdo. Se o pedido tivesse éxito, a
condigdes, nio as obriga a seguirem esta via. Embora. a Tetra teria alienado as acgdes, perdendo a maior parte
Tetra possa con51de~rar as regras francesas desnecessaria- do valor que investira, e ndo conseguiria readquirir as
mente rl,gld.as a0 hao permitirem o lancamento de uma acgdes, o que lhe causaria danos irrepardveis. Conse-
oferta ptblica condicional, poderia ter explorado outras quentemente, a Tetra sugere que a Comissdo deve ser
estruturas juridicas a fim de reduzir o mais possivel os impedida de The ordenar que aliene as acgdes de forma
potenciais riscos. definitiva.

B . . . (62) A Comissdo ndo concorda com a opinido da Tetra. Uma

(57)  Além disso, a Tetra realizou a opera¢io com pleno

conhecimento da incerteza e dos riscos e, com base nos
seus proprios célculos independentes, decidiu pagar um
prémio substancial pelas ac¢des da Sidel. Os Estados-
-Membros presentes na audi¢do fizeram notar que houve
um abrandamento geral da economia que afectou a ava-
liagdo da Sidel, bem como a de outras empresas. Tam-
bém nio ficou claro por que razdo a Tetra pagou um
prémio tdo substancial (as acgdes da Sidel estavam a ser
vendidas a 30 euros antes da oferta publica e a Tetra
ofereceu 50 euros por elas). Em todo o caso, foi a pré-
pria Tetra que decidiu pagar um prémio substancial
pelas acgdes da Sidel, quando langou a sua oferta
publica em Marco de 2001.

decisio nos termos do n.° 4 do artigo 8.° do regula-
mento das concentragdes, ordenando uma alienacio
imediata, em nada afectaria o direito da Tetra de pedir a
anulagdo da decisio de incompatibilidade. A Tetra pode-
ria contestar na mesma a decisdo e a sentenca seria pro-
ferida independentemente da decisio da Comissdo nos
termos do n.° 4 do artigo 8.° Se a Tetra considerasse
que esta decisdo da Comissdo lhe iria causar danos irre-
pardveis e se anteciparia ao resultado do seu pedido de
anulacdo da decisdo nos termos do n.° 3 do artigo 8.°,
também teria o direito de pedir a anulagdo da decisio

(*) Ver comunicacdo sobre as solugdes, ponto 6.
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nos termos do n.° 4 do artigo 8.° e solicitar ao Tribunal a concorréncia efectiva nos termos do n° 4 do

(63)

(64)

(66)

de Justica a suspensdo dos seus efeitos. Os argumentos
apresentados pela Tetra sdo, por conseguinte, argumen-
tos que instam o Tribunal a suspender uma préxima
decisdo nos termos do n.° 4 do artigo 8.° e ndo argu-
mentos vélidos contra o direito e o dever da Comissdo
de adoptar, a partida, uma decisio nos termos do n.° 4
do artigo 8.%, a fim de restabelecer uma concorréncia
efectiva. Note-se, a este respeito, que os danos que a
Tetra ird alegadamente sofrer sdo em grande parte, ou
exclusivamente, financeiros e nio ameacam a sua sol-
véncia. Os danos puramente financeiros, ndo suscepti-
veis de provocar insolvéncia, ndo sdo considerados
danos irreparaveis.

Por outro lado, se a posicdo da Tetra fosse aceite, produ-
zir-se-ia uma situagdo em que OS recursos contra as
decisdes de incompatibilidade de concentragdes ja reali-
zadas privariam as ditas decisdes do seu efeito atil ao
impedir que a Comissdo tomasse as medidas necessarias
para restabelecer uma concorréncia efectiva nos termos
do n.° 4 do artigo 8.° do regulamento das concentra-
¢des. Deste modo, todos os pedidos de anulagio das
decisdes que declarem que concentra¢des ji realizadas
sdo incompativeis teriam automaticamente um efeito
suspensivo. Ora isto é contrdrio ao principio geral do
artigo 242.° do Tratado, que determina claramente que,
de um modo geral, «os recursos perante o Tribunal de
Justica ndo tém efeito suspensivon.

Além disso, a posi¢do da Tetra levaria a uma discrimina-
¢do injustificada entre as ofertas publicas realizadas e as
outras concentragdes. Nas ofertas publicas realizadas, as
empresas adquirentes seriam beneficiadas por lhes ser
permitido preservar as ac¢des durante um recurso.

Por dltimo, se o ponto de vista da Tetra fosse aceite, os
interesses das empresas-alvo seriam penalizados ao
terem de enfrentar um longo periodo de incerteza
enquanto o recurso decorresse. Na verdade, se esse
ponto de vista fosse aceite, distorceria a concorréncia e
causaria danos irreversiveis a Sidel ao prolongar durante
muito tempo a incerteza com que esta estd confrontada.
Esses danos causados a Sidel também provocariam uma
distor¢do irrepardvel da concorréncia e contornariam a
decisdo de incompatibilidade da Comissdo.

Conclui-se, assim, que o direito da Tetra de recorrer da
decisdo de incompatibilidade ndo deve impedir a Comis-
sdo de adoptar as medidas necessdrias para restabelecer

artigo 8.° do regulamento das concentracdes e, em espe-
cial, de ordenar uma alienacio definitiva da participacio
da Tetra na Sidel.

d) As propostas da Tetra ndo restabelecerdo uma concorréncia
efectiva e ndo podem ser aceites

Na sua resposta, a Tetra argumenta que a proposta da
Comissdo de alienagdo rdpida ndo se justifica, uma vez
que as propostas de «alienagdo» da prépria Tetra restabe-
lecem a concorréncia efectiva e sio mais proporciona-

das (29).

A Tetra propde, essencialmente, o seguinte:

a) A Tetra deve ser autorizada a alienar a sua participa-
¢do na Sidel em [mais de trés anos]*, de modo a
que o seu recurso possa ser decidido e o valor do
seu investimento preservado. A Tetra deve ser, em
todo o caso, autorizada a conservar uma participa-
¢do minoritaria;

b) A Tetra deve ser permitido um primeiro periodo de
transicdo de [...]* durante o qual possa conservar as
acgdes, a fim de criar as quatro estruturas propostas
e que levardo a um segundo periodo transitério de
[mais de trés anos]*. Durante este tempo, um admi-
nistrador responsavel pela actividade separada garan-
tiria a independéncia da Sidel;

¢) No longo periodo de transi¢gio de [mais de trés
anos]* até a alienagdo definitiva, a Tetra propde qua-
tro estruturas destinadas, segundo diz, a assegurar a
viabilidade e a independéncia da Sidel e, logo, o res-
tabelecimento da concorréncia efectiva, em confor-
midade com o n.° 4 do artigo 8.° do regulamento
das concentragdes;

d) Ao fim de [mais de trés anos]*, a Tetra cederd as
acgdes a um terceiro independente ou exercerd
opcdes de compra para recuperar as acgdes, €aso O
seu recurso seja bem sucedido.

Periodo transitério inicial [...]* —
nomeacdo de um administrador
responsdvel pela actividade separada

Imediatamente a seguir, ou ainda antes da decisio da
Comissdo ao abrigo do n.° 4 do artigo 8.°, a Tetra pro-
pde a nomeagio de um «administrador responsével pela
actividade separada». Este administrador garantiria que a

(%9 Resposta, pontos 64-102.
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(73)

(75)

(*

Sidel era gerida de forma eficaz e independente da Tetra.
Esta dltima ndo teria o direito de exercer direitos de
voto nem de interferir de modo algum nas operagdes da
Sidel. Segundo a Tetra, a Sidel jd tem uma equipa de
gestdo forte e independente, que assegurard o seu fun-
cionamento eficaz até a alienagdo. Durante este periodo
inicial [...]*, a Tetra seria autorizada a conservar legal-
mente as acgdes, sem necessidade de as transferir para
um administrador.

Periodo transitério subsequente [superior
a trés anos|* — as quatro opgdes de
«aliena¢io»

A Tetra propde a adop¢do de uma de quatro opcdes de
«alienacdo» dentro de [...]*. Estas estruturas seriam tran-
sitérias e durariam [mais de trés anos]* até a alienagdo
definitiva a um terceiro independente. A Tetra conserva-
ria o direito de recompra das acgdes, ao abrigo de
opgdes de compra, se o seu recurso fosse bem sucedido.
Na audi¢do oral, os consultores financeiros da Tetra, da
empresa Rothschild (*), apresentaram estas estruturas
mais pormenorizadamente a Comisséo.

iii) [...]*

iv) [...]*

A proposta da Tetra ndo restabelece uma
concorréncia efectiva

A Tetra defende que qualquer das quatro estruturas de
«aliena¢do» preencheria totalmente os requisitos do n.° 4

Note-se que, numa reunido entre os servicos da Comissdo e repre-
sentantes da Tetra realizada em 24 de Janeiro de 2002, ou scja,
subsequentemente a discussdo da decisdo do Comité Consultivo de
22 de Janeiro de 2002, a Tetra propds oralmente e depois por
escrito estar disposta a suprimir o elemento «op¢des de compra
das quatro estruturas propostas.

(76)

do artigo 8.° do regulamento das concentragdes e seria
mais proporcionada do que a proposta da Comissdo de
alienacdo imediata e definitiva. Segundo a Tetra, as qua-
tro estruturas de «aliena¢do» eliminariam juridicamente a
capacidade de a Tetra controlar a Sidel. A Tetra ndo con-
trolaria nem possuiria as ac¢des da Sidel durante o
periodo de transi¢do. A Sidel manteria a mesma quanti-
dade de capital que tinha anteriormente para as suas
operaches ou expansdo e as estruturas ndo interfeririam
com a sua capacidade de obter financiamentos. O inves-
timento da Tetra na Sidel seria, assim, mais bem preser-
vado. As estruturas, em particular [...]*, ofereceriam
incentivos suficientes para que a Sidel crescesse. A
Comissdo teria o direito de aprovar o adquirente final
apds [mais de trés anos]*. As estruturas de «alienacdo»
seriam compativeis com os precedentes da Comissdo, os
quais mostram que as partes podem controlar o pro-
cesso de alienacdo e que estruturas como [...]* sio, em
principio, aceitdveis.

A Tetra alega ainda que a Sidel poderia manter-se inde-
pendente através da nomeagdo de um administrador res-
ponsavel pela actividade separada, ou de outras estrutu-
ras semelhantes, e que poderia funcionar eficazmente no
mercado sem a influéncia nem a interferéncia da Tetra.
A Tetra alega que a Sidel possui uma gestdo independen-
te, que assegurard a eficicia da empresa no mercado.
Por dltimo, a Sidel tem recursos suficientes para finan-
ciar as suas actividades. Consequentemente, mesmo que
o periodo de transigdo fosse longo, ndo geraria incerteza
nem entravaria o desenvolvimento da Sidel.

A Sidel ndo compartilha da opinido da Tetra, tendo con-
firmado por escrito e na audigdo oral que um periodo
transitério longo implica necessariamente incerteza e
entravaria o seu correcto desenvolvimento. Os clientes
da Sidel ja verbalizaram as suas preocupacdes sobre o
futuro da empresa e, segundo a Sidel, a incerteza é o
factor que mais prejudica a sua capacidade de concorrer
efectivamente. A Sidel também confirmou que as medi-
das transitorias, envolvendo administradores e incerteza
quanto ao proprietdrio final de 95 % da empresa, sdo
complexas e prejudicd-la-iam caso fossem permitidas
durante demasiado tempo. A Sidel declarou que a com-
plexidade acarreta um maior risco de ocorréncia de pro-
blemas imprevistos, presta-se a que surjam mal-entendi-
dos entre os seus clientes e dd mais azo a que os con-
correntes da Sidel divulguem boatos prejudiciais sobre a
estabilidade da empresa. A Sidel instou a Comissdo a
evitar medidas provisorias que sejam intrusas, impecam
a recuperagdo da posicdo da empresa e prejudiquem a
sua flexibilidade em termos de financiamento ou a sua
capacidade de dispor de activos ndo essenciais. Instou
igualmente a Comissdo a autorizar o prazo mais curto
possivel para se encontrar um adquirente adequado. Na
opinido da Sidel, seis meses podem ndo ser suficientes
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(78)

(79)

(80)

para o encontrar. A Sidel pensa que 12 meses seriam
um perfodo adequado, mas que um periodo superior a
18 meses ndo pode ser considerado adequado.

A Comissdo deu especial atengdo e estudou cuidadosa-
mente as quatro estruturas de «alienagdo» propostas pela
Tetra, em especial a luz do argumento desta empresa de
que tais estruturas lhe permitiriam preservar o valor do
seu investimento. No entanto, a Comissdo considera que,
tal como sdo propostas (*2), estas estruturas ndo conse-
guem restabelecer uma concorréncia efectiva.

E evidente que as estruturas de «alienagio» ndo sio ver-
dadeiras alienagdes mas simples medidas transitérias
semelhantes a nomeacio de um administrador, incluindo
uma transferéncia juridica das ac¢des para o administra-
dor. O principal objectivo das quatro estruturas é a pre-
servacio do investimento da Tetra e do seu direito a
recuperar o controlo da Sidel num momento nio especi-
ficado, caso o seu recurso seja bem sucedido. Na verda-
de, em todas as quatro estruturas, a Tetra conservaria o
direito de recompra das acgdes da Sidel ao abrigo de
«opgdes de compray, caso o seu recurso fosse bem suce-
dido. A Tetra seria o proprietirio usufrutudrio das
ac¢des efou teria uma participagio no desempenho
financeiro futuro da Sidel. Além disso, a opcio de com-
pra permitiria que a Tetra continuasse a ter uma pre-
senca na Sidel por ter o direito de vir a ser o adquirente
final da empresa num momento indeterminado do futu-
ro. A Tetra confirmou na audi¢do que o tinico objectivo
das opcdes de compra era permitir-lhe recomprar as
acgles, caso o seu recurso fosse bem sucedido.

Durante os longos periodos de transicdo propostos, os
«proprietdrios» das acgdes da Sidel, por exemplo uma
instituicdo financeira, ndo teriam total liberdade de
ac¢do. Ndo poderiam proceder a venda das accdes
devido & op¢do de compra da Tetra e a mecanismos
financeiros complexos que impedem uma venda livre. A
Rothschild, a empresa dos consultores financeiros da
Tetra [declaracio sobre a probabilidade de alienacio a
adquirentes industriais durante o periodo de transi¢io]*.

Para além dos efeitos anticoncorrenciais atrds descritos,
as estruturas transitdrias criariam precisamente o tipo
de incerteza que a Sidel confirmou ser susceptivel de lhe

(%) Numa reunido entre os servicos da Comissdo e os representantes
da Tetra, realizada em 24 de Janeiro de 2002, isto é, a seguir &
andlise da decisdo no Comité Consultivo de 22 de Janeiro de 2002,
a Tetra sugeriu oralmente, e depois por escrito, que estava disposta
a suprimir o elemento relativo as «op¢des de compra» das quatro
estruturas propostas. A Comissdo considera que a supressio das
opcdes de compra das estruturas é desejavel, pois elimina uma das
objeccdes da Comissdo as propostas, apresentadas nos pontos
seguintes da presente decisdo. No entanto, as preocupacdes da
Comissdo, designadamente em relagdo & incerteza e as limitagdes
que a Sidel poderd enfrentar sob algumas das estruturas e ao facto
de a Tetra manter, na maioria das opgoes, um interesse jurl’dico ou
uma participagdo indirecta na Sidel, permanecem vélidas.

(82)

(83)

causar danos irrepardveis. A Sidel teria de funcionar
durante um longo periodo de transi¢do [mais de trés
anos]* sem saber quem seria o proprietirio final de
95 % das suas accdes. Teria de funcionar sob controlos
apertados, sujeita a supervisdo de um administrador e
da Comissdo. A Sidel ficaria presa numa estrutura juri-
dica artificial, que ndo poderia inspirar confianca e dis-
torceria as decisdes e o comportamento futuros da
empresa. As estruturas com administradores responsa-
veis pela actividade separada e sujeitas a um controlo
constante s6 sdo inerentemente apropriadas para perio-
dos de transi¢do curtos, enquanto se aguarda uma alie-
nacio clara e definitiva. Além disso, o facto de a Tetra
conservar um interesse financeiro importante no desem-
penho da Sidel iria distorcer o comportamento concor-
rencial da Tetra.

Por outro lado, os precedentes que a Tetra utiliza para
apoiar o seu argumento de que as estruturas de aliena-
¢do transitrias supramencionadas estio conformes
com a pritica da Comissdo, nio sdo pertinentes.
O precedente do processo Vivendi/Seagram/Canal+
(M.2050) (**), em que a Tetra se apoia, ndo é pertinente,
excepto na medida em que foi utilizada uma estrutura
semelhante a [...]* que a Tetra propds. Nesse caso,
porém, ndo tinha havido uma decisio de incompatibili-
dade e tratava-se da alienagdo de uma participacio
minoritdria. A Tetra ndo mencionou nenhum precedente
que sustente o seu ponto de vista de um longo periodo
de transicdo [mais de trés anos]* envolvendo op¢des de
compra que conferem a empresa «alienante» o direito de
voltar a comprar as acgdes. Na verdade, a Tetra reco-
nhece que «claro que ndo hd um verdadeiro precedente
na pratica da Comissdo para o tipo de propostas de alie-
na¢do que a Tetra Laval formulou» (>4

Conclusdo

As quatro propostas de «alienagdo» apresentadas pela
Tetra ndo restabelecem adequadamente as condi¢des de
uma concorréncia efectiva. Envolvem grande incerteza e
complexidade e entravariam o desenvolvimento da Sidel
e o seu funcionamento como um concorrente vidvel.
Além disso, as propostas ndo estdo conformes com o0s
precedentes pertinentes da Comissdo. Ndo hé, portanto,
qualquer justificacio para o periodo de [mais de trés
anos]* para as estruturas transitorias proposto pela
Tetra. A Comissdo também considera que os argumentos
desta empresa a respeito do seu direito de recurso e da
preservagdo do valor do seu investimento ndo se sobre-
pdem a preocupacdo primordial de restabelecer uma
concorréncia efectiva. Esse restabelecimento deverd efec-
tuar-se rapidamente.

Tendo analisado o pedido da Tetra de que seja fixado
um prazo mais longo, que lhe permita preservar melhor

(%) Decisdo da Comissdo de 13 de Outubro de 2000.
(** Resposta, ponto 91.
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o valor do seu investimento, bem como a posicio da
Sidel sobre a necessidade de reduzir o mais possivel o
periodo transitério de incerteza, a Comissdo considera
que um perfodo de [...]* seria adequado nas presentes
circunstancias.

A Comissdo também estaria disposta a autorizar, sob
reserva da sua aprovagdo prévia, estruturas que permitis-
sem a Tetra preservar o valor do seu investimento, desde
que ndo impedissem o restabelecimento de uma concor-
réncia efectiva. Essas estruturas poderiam incluir, por
exemplo, algum tipo de crédito limitado ou disposi¢des
financeiras e outras estruturas de pagamento que lhe
permitissem preservar, na medida do possivel, o valor
do seu investimento, desde que tais estruturas ndo impe-
cam o restabelecimento da concorréncia efectiva, preju-
dicando a viabilidade ¢ a eficicia da Sidel e mantendo
ou criando ligacdes estruturais ou financeiras directas ou
indirectas entre as duas empresas. Essas estruturas deve-
riam ter, em principio, uma duracdo limitada.

4. Necessidade de nomear um administrador
independente durante o periodo de transicio

A Comissdo considera que a separagio das duas empre-
sas deve realizar-se de uma forma que garanta o restabe-
lecimento de uma concorréncia efectiva a longo prazo e
que qualquer perturbagio das condi¢des de concorréncia
efectiva seja reduzida ao minimo durante o periodo
transitdrio de [...]* até a alienacdo.

Suspensdo da realizagio da concentragdo proibida durante o
periodo de transigdo

Durante o periodo transitério que antecede o restabele-
cimento da concorréncia efectiva na sequéncia de uma
decisdo nos termos do n.° 4 do artigo 8.°, ndo deve ser
tomada qualquer medida para realizar a concentracio,
designadamente o exercicio dos direitos de voto ineren-
tes as ac¢des ou a aquisi¢do de mais acgdes sem a apro-
vagdo prévia da Comissdo. Até a alienacdo, a Tetra
deverd abster-se de qualquer acgdo ou omissdo que ndo
preserve a plena viabilidade econémica, a negociabili-
dade e a competitividade da Sidel. Em especial, a Tetra
ndo deve realizar qualquer acto susceptivel de alterar o
estatuto juridico, a natureza, o ambito ou a gama de
actividades, a estratégia industrial ou comercial ou a
politica de investimentos da Sidel.

Noreagio de um administrador independente

A fim de restabelecer a concorréncia efectiva durante o
periodo transitério ap6s a decisdo nos termos do n.° 4

(90)

91)

92)

do artigo 8.° e até a alienagdo, periodo em que a Tetra
continuard a manter uma participagdo na Sidel, a Tetra
deverd nomear um administrador independente, como
um banco de investimento, um consultor ou um auditor
em matéria de gestdo, sujeito a aprovagdo prévia da
Comissdo. O administrador deve ser nomeado rapida-
mente e, pelo menos, no prazo de 10 dias ap6s a adop-
¢do da presente decisdo. O administrador deve ser inde-
pendente da Tetra ou de qualquer entidade que faga
directa ou indirectamente parte do seu grupo, possuir as
qualificacdes necessdrias para desempenhar a sua missdo
e ndo deve estar, nem ficar exposto a um conflito de
interesses. O administrador também deve ser remune-
rado de modo que ndo impega a sua independéncia e
eficicia no cumprimento do seu mandato.

O mandato do administrador deve estar sujeito a apro-
vagdo da Comissdo, a fim de garantir a sua independén-
cia e eficicia. No mandato devem estar incluidas todas
as disposi¢des necessdrias para permitir que o adminis-
trador cumpra os seus deveres.

Essencialmente, o mandato deve conferir ao administra-
dor todos os poderes e independéncia necessirios para
controlar a alienacdo da participagdo da Tetra na Sidel a
um ou mais adquirentes independentes e vidveis, sujeitos
a aprovagdo da Comissdo, a ndo ser que a venda se faga
através da Bolsa a terceiros independentes e ndo ligados
a Tetra ou a qualquer entidade que faga directa ou indi-
rectamente parte do seu grupo, de modo a que cada um
destes terceiros ndo fique com mais de 5 % das ac¢des
da Sidel. O mandato do administrador deve incluir
poderes para que este venda as ac¢des sem a imposicdo
de qualquer preco minimo, uma vez expirado o prazo
de alienacdo [...J*

O administrador deverd poder exercer os direitos de
voto inerentes a participacdo da Tetra na Sidel, sob
reserva da aprovacdo prévia da Comissdo. O administra-
dor também deve ter poderes para gerir efectivamente a
participacdo da Tetra na Sidel e para garantir que esta
dltima funciona como um concorrente efectivo nos mer-
cados em causa. O administrador deve garantir, em par-
ticular, que o estatuto e a gama de actividades da Sidel
ndo sdo alterados de uma forma que enfraqueca a posi-
¢do concorrencial da Sidel nos ditos mercados. O admi-
nistrador deve apresentar relatdrios escritos a Comissdo
informando-a sobre os progressos efectuados no pro-
cesso de alienagdo e sobre o controlo do funcionamento
e da gestdo da Sidel.

Transferéncia das accdes para o administrador

A Tetra ndo contesta a proposta da Comissdo de nomea-
¢do de um administrador independente com poderes
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(95)

para controlar a independéncia e a viabilidade da Sidel e
exercer os direitos de voto inerentes as acgdes. A Tetra
reconhece que se deve nomear um administrador o mais
depressa possivel e propde-se nomear um administrador
responsavel pela actividade separada logo a seguir a pre-
sente decisdo, ou ainda antes desta (*°).

A Tetra defende, contudo, que ndo é necessirio trans-
ferir imediatamente as accdes para um administrador,
considerando que, uma vez terminado o prazo fixado
na sua proposta, se efectuard uma venda que constituird
uma alienacdo definitiva (26). A Tetra refere-se as deci-
sdes nos termos do n.° 4 do artigo 8.° tomadas nos pro-
cessos Blokker e Kesko/Tuko e & comunicacdo sobre as
solugdes para sustentar o argumento de que a parte
obrigada a alienar pode proceder ela propria a essa alie-
nagdo. Tanto no processo Blokker como no processo
Kesko/Tuko, os periodos de transi¢do estavam limitados
a seis ou nove meses. Ndo foi nomeado um administra-
dor responsével pela alienagdo, mas no processo Kesko/
[Tuko foi nomeado um administrador responsdvel pelo
acompanhamento. A comunicagio sobre as solugdes
ndo prevé a existéncia de administradores responsdveis
pela alienacio no primeiro periodo de alienagdo, mas
sim depois de expirar o periodo inicial.

A transferéncia das ac¢des para um administrador pode
contribuir para o restabelecimento de uma concorréncia
efectiva a0 minimizar a influéncia da Tetra durante o
periodo de transicio. Essa transferéncia levaria a um
melhor acompanhamento durante o periodo transitério,
a uma gestdo mais fluida e independente da Sidel e, pos-
sivelmente, a uma maior flexibilidade em questdes como
o direito de voto das accdes e o exercicio de outros
direitos a estas inerentes.

A transferéncia de acgdes para um administrador nido
parece prejudicar a Tetra nem a Sidel e a Tetra ndo apre-
sentou argumentos que justifiquem por que razio uma
tal transferéncia seria problemdtica. Ndo hd nenhum
motivo que impeca a Tetra de concluir um acordo ade-
quado visando transferir as ac¢des para um administra-
dor, até que se realize uma alienagdo definitiva. Além
disso, a maior parte das quatro propostas de «aliena¢do»
sugeridas pela Tetra inclui uma transferéncia das acgdes.

A Comissdo considera, assim, que seria preferivel que a
Tetra transferisse as ac¢des para um administrador logo
que tal seja exequivel.

(®°) Resposta, ponto 47.

(%%) Resposta, ponto 52.

(97)

Conclusdo

A luz do que precede, a Comissio considera necessirio
que a Tetra nomeie um administrador independente,
como um banco de investimento, um consultor ou um
auditor em matéria de gestdo, sujeito a aprovagio prévia
da Comissdo. Conclui-se igualmente que seria preferivel
que a Tetra transferisse as ac¢Oes para um administrador
logo que isso seja exequivel. O mandato do administra-
dor deve estar sujeito a aprovacdo da Comissdo, a fim
de garantir a sua independéncia e eficicia. O mandato
deve conter todas as disposi¢des necessdrias para per-
mitir que o administrador cumpra os seus deveres de
controlar a independéncia da Sidel, gerir eficazmente a
participacdo da Tetra na Sidel, garantir que esta ultima
funciona como um concorrente efectivo nos mercados
em causa e conduzir a alienagdo da referida participa-
¢do.

[II. CONCLUSAO

Tendo em conta que a concentracdo da Sidel e da Tetra,
declarada incompativel com o mercado comum e com o
funcionamento do Acordo EEE em 30 de Outubro de
2001, j4 foi realizada, e a luz das razdes expostas, con-
clui-se que é necessdrio ordenar a Tetra que se separe da
Sidel através da alienacio da sua participagdo nesta
empresa e que tome as medidas adicionais apropriadas
para restabelecer uma concorréncia efectiva, nos termos
do n.° 4 do artigo 8.° do regulamento das concentra-
¢oes, tal como apresentado no anexo da presente deci-
sdo.

E, em especial, necessdrio ordenar a separacdo da Tetra
e da Sidel com base nos principios seguintes: 1. A sepa-
racdo deve efectuar-se através de uma alienacdo efectiva
e definitiva da participacdo da Tetra na Sidel, que asse-
gure o restabelecimento de uma concorréncia efectiva
ao manter a Sidel como concorrente independente e vid-
vel; 2. a alienacdo deve permitir que a Sidel recupere a
sua independéncia total em relagdo a Tetra e impeca esta
dltima de conservar qualquer parte ou interesse minori-
tario na Sidel susceptivel de impedir o restabelecimento
de uma concorréncia efectiva; 3. a alienagio deve reali-
zar-se rapidamente, num periodo nio superior a nove
meses, a fim de salvaguardar a viabilidade e a eficicia da
Sidel e garantir, assim, o restabelecimento de uma con-
corréncia efectiva; 4. durante o periodo transitdrio até a
alienacdo, a Tetra deve nomear um administrador para
controlar a independéncia da Sidel, garantir a sua viabili-
dade e eficdcia e conduzir o processo de alienacio.
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(100) Ao ordenar as medidas apresentadas na presente deci-
sdo, a Comissio deu especial aten¢do ao principio da
proporcionalidade, ao pedido da Tetra para que hou-
vesse flexibilidade e fossem adoptadas medidas que lhe
permitissem preservar ao maximo o valor do seu inves-
timento, e ao pedido da Sidel para que se tomassem
medidas, como a nomeagdo de administradores, que ndo
fossem excessivamente onerosas ou perturbadoras e
cumprissem efectivamente o objectivo do n.° 4 do
artigo 8.° do regulamento das concentragdes, designada-
mente o restabelecimento de uma concorréncia efectiva,

ADOPTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

A fim de restabelecer uma concorréncia efectiva, é ordenado a
Tetra Laval BV que se separe da Sidel SA em conformidade
com as medidas prescritas no anexo da presente decisdo.

Artigo 2.°

E destinatdria da presente decisdo:

Tetra Laval BV
Amsteldijk 166
1071 LH Amsterddo
Paises Baixos

Feito em Bruxelas, em 30 de Janeiro de 2002.
Pela Comissdo

Mario MONTI

Membro da Comissdo
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ANEXO 1

A versdo integral do texto original relativo as condi¢des e obriga¢des mencionadas no artigo 1.° pode ser consultada no
seguinte sitio web da Comissdo:

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



