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KOMMISSIONEN

KOMMISSIONENS BESLUT

av den 30 januari 2002

om dtgirder for att dteruppritta forutsittningarna for en effektiv konkurrens enligt artikel 8.4 i
radets férordning (EEG) nr 4064/89

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

[delgivet med nr K(2002) 359]

(Endast den engelska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

(2004/103EG)

EUROPEISKA GEMENSKAPERNAS KOMMISSION HAR FATTAT
DETTA BESLUT

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen,

med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska sam-
arbetsomradet, sirskilt artikel 57 i detta,

med beaktande av rddets forordning (EEG) nr 4064/89 av den
21 december 1989 om kontroll av foretagskoncentrationer (1),
senast dndrad genom forordning (EG) nr 1310/97 (3), sdrskilt
artikel 8.4 i denna,

med beaktande av kommissionens beslut av den 30 oktober
2001 enligt artikel 8.3 i forordning (EEG) nr 4064/89 om att
koncentrationen av Sidel SA och Tetra Laval BV ir oforenlig
med den gemensamma marknaden och EES-avtalets funktion,

efter att de berorda foretagen fatt tillflle att yttra sig om kom-
missionens invéindningar,

med beaktande av yttrandet frdn Rddgivande kommittén for
koncentrationer (3),

(") EGT L 395, 30.12.1989 s. 1. Korrigerad version i EGT L 257,
21.9.1990, s. 13.

(®) EGT L 180, 9.7.1997, s. 1.

() EUT C 36, 10.2.2004.

med beaktande av den slutliga rapporten frin férhorsombudet
i detta drende (%),

av foljande skal:

. SAKFORHALLANDEN

Den genomférda koncentrationen

(1) Den 18 maj 2001 mottog kommissionen en anmaélan
om en foreslagen koncentration enligt artikel 4 i forord-
ning (EEG) nr 4064/89 (nedan kallad "koncentrationsfor-
ordningen”) genom vilken Tetra Laval SA, Frankrike,
som tillhor Tetra Laval BV (nedan kallat "Tetra”), Neder-
linderna och som ir ett holdingbolag inom koncernen
Tetra Laval som dr en privatigd foretagsgrupp, har for
avsikt att forviarva kontroll i den mening som avses i
artikel 3.1 b i koncentrationsférordningen av det franska
foretaget Sidel SA (nedan kallat “Sidel”) genom ett
offentligt bud som tillkinnagavs den 27 mars 2001.
Budet var, i enlighet med fransk lagstiftning, inte forenat
med nagra villkor.

(2)  Enligt artikel 7.3 i koncentrationsforordningen medges
genomforandet av ett offentligt bud som har anmalts till
kommissionen enligt artikel 4.1 i forordningen, forutsatt
att forvirvaren inte utovar de rostrattigheter som foljer
med virdepapperen i friga. Som svar pd budet fick Tetra
Laval SA erbjudande att forvdrva ungefir 27,1 miljoner

() EUT C 36, 10.2.2004.
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aktier, motsvarande 81,3 % av de utestdende Sidel-aktier-
na. Utover dessa aktier har Tetra Laval SA dven forvirvat
ungefir 3,5 miljoner aktier i Sidel, antingen pd den
oppna marknaden eller genom enskilda forvirv frin
storre aktiedgare. Till f6ljd av detta innehar Tetra for
ndrvarande drygt 95% (°) av Sidels aktier och har
genomfort den foreslagna koncentrationen.

Beslutet enligt artikel 8.3 i
koncentrationsférordningen

Den 30 oktober 2001 antog kommissionen ett beslut
enligt artikel 8.3 i koncentrationsférordningen om att
koncentrationen mellan Sidel och Tetra var of6renlig
med den gemensamma marknaden och EES-avtalets
funktion (nedan kallat "beslutet om of6renlighet”).

Enligt de skdl som angavs i beslutet om oforenlighet
drog kommissionen slutsatsen att den anmilda koncen-
trationen skulle ha skapat en dominerande stillning pa
marknaden for PET-forpackningsutrustning (polyetylen-
tereftalat, nedan kallat "PET”), sirskilt strickformblas-
ningsmaskiner (Stretch Blow Moulding, nedan kallat
"SBM”) som anvinds for kinsliga produkter (mejeripro-
dukter i flytande form, juicer och nektar, fruktdrycker
utan kolsyra och te- och kaffedrycker, tillsammans kal-
lade “kénsliga produkter”), och skulle ha stirkt sin domi-
nerande stillning for aseptisk kartongférpackningsutrust-
ning och aseptiska kartonger inom EES. Detta skulle ha
medfort att den effektiva konkurrensen inom den
gemensamma marknaden och EES pdtagligt skulle ham-
mas.

Forfarandet enligt artikel 8.4 i
koncentrationsforordningen

Eftersom koncentrationen hade dstadkommits genom ett
offentligt bud hade Tetra redan forvirvat drygt 95 % av
Sidels aktier. Koncentrationen har forklarats oférenlig
med den gemensamma marknaden och EES-avtalets
funktion enligt artikel 8.3 i koncentrationsforordningen.
Till foljd av detta har Tetra redan genomfort en koncen-
tration som har forklarats oforenlig med den gemen-
samma marknaden och EES-avtalets funktion.

Dirfor skickade kommissionen den 19 november 2001
ett meddelande om invindningar enligt artikel 18 i kon-
centrationsforordningen och artikel 13.2 i kommissio-
nens forordning (EG) nr 3384/94 av den 21 december
1994 om anmailningar, tidsfrister och forhér enligt
radets forordning (EEG) nr 4064/89 om kontroll av fore-
tagskoncentrationer (¢). I meddelandet om invindningar
anser kommissionen det lampligt att, i kraft av artikel
8.4 i koncentrationsforordningen, beordra om separa-

*

() EGT L 377, 31.12.1994, s. 1.

(10)

(11)

tion av de tva foretagen genom avyttring av Tetras aktie-
innehav i Sidel och att vidta de atgirder som krivs for
att aterstilla forutsittningarna for en effektiv konkurrens
i avvaktan pd den fullstindiga separationen av de tvd
foretagen.

Tetra besvarade skriftligen meddelandet om invind-
ningar den 3 december 2001. Bdde Tetra och Sidel redo-
visade sina synpunkter vid den muntliga hearingen som
holls den 14 december 2001.

II. ANALYS ENLIGT ARTIKEL 8.4 1
KONCENTRATIONSFORORDNINGEN

Enligt det undantag som foreskrivs i artikel 7.3 i koncen-
trationsforordningen frdn skyldigheten att skjuta upp
genomférandet som foreskrivs i artikel 7.1 har Tetra
redan forvirvat drygt 95 % av Sidels aktier genom det
offentliga bud som inleddes den 27 mars 2001 och
efterfoljande aktieforvirv. Tetra har darfor redan genom-
fort koncentrationen. Koncentrationen har forklarats
oforenlig med den gemensamma marknaden och EES-
avtalets funktion genom kommissionens beslut av den
30 oktober 2001 enligt artikel 8.3 i koncentrationsfor-
ordningen.

Tetra har alltsd redan genomfort en koncentration som
har forklarats oférenlig med den gemensamma mark-
naden och EES-avtalets funktion.

Detta beslut dr en f6ljd av och verkstiller beslutet om
oforenlighet i vilket man konstaterade att den anmilda
koncentrationen skulle skapa och forstirka dominerande
stillningar som skulle medfora att den effektiva konkur-
rensen pd den gemensamma marknaden patagligt skulle
hammas och forklarade att koncentrationen var of6r-
enlig med den gemensamma marknaden. I de fall da
koncentrationer som forbjudits av kommissionen redan
har genomforts kan kommissionen enligt artikel 8.4 i
koncentrationsférordningen “kriva att de sammanforda
foretagen eller tillgdngarna delas upp (...) eller att andra
atgarder som dr nodvindiga for att ateruppritta for-
utsdttningarna for en effektiv konkurrens vidtas”.

Huvudsyftet med forfaranden enligt artikel 8.4 i koncen-
trationsforordningen dr att dteruppritta forutsdttning-
arna for en effektiv konkurrens. Bade texten och for-
faringssittet i koncentrationsforordningen vittnar om att
detta kraver att alla kvarvarande strukturella hinder for
en effektiv konkurrens pd de relevanta marknaderna,
som beror pd den forbjudna koncentrationen, undan-
r6js (7). I artikel 8.4 anges att i de fall d4 koncentratio-
ner som har forbjudits av kommissionen redan har
genomforts maste dterupprittandet av den effektiva kon-
kurrensen i princip dstadkommas genom att foretagen
eller tillgdngarna, som forts samman genom den for-
bjudna transaktionen, delas upp.

() Se skilen 7 och 9 i koncentrationsforordningens ingress.
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(12)  Vid tillimpning av artikel 8.4 i koncentrationsférord-

ningen madste kommissionen ta hinsyn till proportiona-
litetsprincipen. Enligt denna princip bor kommissionen i
de fall dd det finns flera alternativ, sisom avyttrings-
strukturer, som skulle kunna dteruppritta forutsittning-
arna for en effektiv konkurrens enligt artikel 8.4 tilldta
ett val eller anta det minst restriktiva alternativet.

(13)  Med beaktande av proportionaliteten tar kommissionen

hinsyn till foretagens legitima intressen samtidigt som
man stravar efter gemenskapens huvudintresse att dter-
uppritta forutsittningarna for en effektiv konkurrens
genom verkstillande av beslutet om oforenlighet. Detta
skall inte bara omfatta intressena hos det forvirvande
foretaget, Tetra, som naturligtvis vill bevara si mycket
som mojligt av virdet pd sin investering, utan dven hos
det forvirvade foretaget, Sidel, som vill minimera perio-
den av osidkerhet som det stdr infor och fortsitta att
bedriva verksamhet som en oberoende enhet utan att
belastas av dtgirder som 4r onodigt storande eller
betungande (8).

(14 Mot bakgrund av ovanstdende och for att dteruppratta

forutsittningarna for en effektiv konkurrens enligt arti-
kel 8.4 i koncentrationsférordningen dr det, under de
sarskilda omstindigheter som rader i det aktuella fallet,
nodvindigt att beordra att Tetra och Sidel delas upp,
baserat pd foljande principer: 1) Separationen bor ske
genom en effektiv och slutlig avyttring av en sidan
andel av Tetras aktieinnehav i Sidel att det sikerstiller
att forutsittningarna for en effektiv konkurrens aterupp-
rittas genom att Sidel kvarstdr som en oberoende och
livskraftig konkurrent. 2) Avyttringen bor leda till att
Sidel terfar sitt fulla oberoende fran Tetra och att Tetra
inte behéller ndgon minoritetsandel eller ndgot minori-
tetsintresse i Sidel som skulle kunna hindra aterupprit-
tandet av forutsittningarna for en effektiv konkurrens.
3) Avyttringen bor ske omedelbart inom en period om
hogst [...] (*) for att skydda Sidels livskraft och effektivi-
tet och ddrmed sikerstilla dterupprittandet av forutsatt-
ningarna for en effektiv konkurrens. 4) Tetra bor under
den overgdngsperiod som foregdr avyttringen utse en
forvaltare som skall overvaka avyttringsprocessen och
minimera Tetras inflytande pa Sidel.

(®) Det dr i detta hinseende viktigt att notera att inte enbart Tetra utan

=

dven Sidel dr ett foretag som berors av dessa forfaranden med sir-
skilda rittigheter som beviljats enligt koncentrationsforordningen
och f6rordning (EG) nr 447/98 (nedan kallad "genomférandeforord-
ningen”). Exempelvis dr Sidel en "ber6rd part” i den mening som
avses i artikel 13 i genomfSrandeforordningen. Detta aligger kom-
missionen en skyldighet att informera Sidel om innehallet i dessa
forfaranden och ge Sidel mojlighet att yttra sig skriftligen och
muntligen. [ detta avseende har Sidels ledning en sirskild rattighet
att horas av kommissionen enligt artikel 18.4 i koncentrationsfor-
ordningen.

Texten har delvis redigerats for att inte avsloja konfidentiell infor-
mation. Dessa partier 4r markerade med hakparenteser och en aste-
risk.

(15)

(18)

1. Behovet av att separera Tetra fran Sidel genom
en effektiv och slutlig avyttring av Tetras
aktieinnehav i Sidel

I beslutet om oférenlighet konstaterade kommissionen
att den anmilda koncentrationen skulle skapa och for-
stirka dominerande stillningar som medfor att den
effektiva konkurrensen pd den gemensamma marknaden
och inom EES patagligt skulle himmas och forklarade
dirfor koncentrationen oforenlig med den gemensamma
marknaden och EES-avtalet.

Eftersom koncentrationen redan hade genomforts har
kommissionen dragit slutsatsen att det dr nodvindigt att
beordra separation av de tvd foretagen som sammanforts
genom den forbjudna transaktionen for att dteruppritta
forutsittningarna for en effektiv konkurrens enligt arti-
kel 8.4 i koncentrationsforordningen.

Skadlig inverkan pd konkurrensvillkoren

Tetras deltagande i Sidel skulle hindra &terupprattandet
av forutsittningarna for en effektiv konkurrens. Avytt-
ringen av Tetras aktieinnehav i Sidel skulle sikerstilla att
forutsittningarna for en effektiv konkurrens aterupprat-
tades genom att det direkta strukturella och finansiella
sambandet mellan Tetra och Sidel undanrdjdes. Om
Tetra beholl sitt aktieinnehav i Sidel skulle féretagets
konkurrensbeteende paverkas. Konkurrensvillkoren mel-
lan de tvd foretagen och pd de marknader dir de ar
verksamma skulle inte vara effektiva. Vidare skulle all
delaktighet som Tetra har i Sidels kapital hindra Sidels
utveckling p& marknaderna i friga. De beslut som Tetra
skulle komma att fatta i egenskap av aktiedgare med del-
tagande i Sidel skulle paverkas av foretagets eget konkur-
rensldge pd marknaderna i frga.

Tetra bestrider inte behovet av att separera de tva foreta-
gen. Dock bestrider Tetra behovet av en omedelbar
avyttring bland annat pd grundval av att Tetra anser att
det inte finns ndgon omedelbar skadlig inverkan pd kon-
kurrensen. Tetra hdvdar att "det for ndrvarande praktiskt
taget inte finns ndgon konkurrens mellan de tva foreta-
gen” eftersom det finns mycket fd horisontella 6verlapp-
ningar mellan foretagen. Enligt Tetras mening finns det
dirfor inget som motiverar en omedelbar avyttring.
Tetra hdvdar att de flesta av kommissionens betdnklighe-
ter var av "konglomerat™typ och att det dirfor maste
finnas ett direkt samband mellan de tva foretagen for att
detta skall leda till konkurrensbegrinsande konsekvenser.
Enligt Tetra kan ett sddant samband fullstindigt undan-
rojas genom att man utser en sirskiljande forvaltare.
Detta skulle sakerstilla att konkurrensen inte skadas.

Kommissionen delar inte Tetras uppfattning. I beslutet
om oforenlighet konstaterades allvarliga och omedelbara
konkurrensmissiga problem. Sdsom anges i beslutet om
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oforenlighet finns det tre kdrnomrdden med horisontell
overlappning mellan parterna: SBM-maskiner med ldg
kapacitet, barridrteknik och aseptiska PET-fyllnings-
maskiner. Inom dessa omrdden ar parterna direkta kon-
kurrenter. I beslutet om oforenlighet konstaterades ocksa
betydande vertikala samband mellan parterna eftersom
Sidel levererar SBM-maskiner och annan PET-utrustning
och, sdsom framgar av skil 38 nedan, Tetra dr en poten-
tiell kopare av sddan utrustning som kan anvindas i
foretagets bearbetningsverksamheter i senare led. Tetra
har dnnu inte gjort sig av med sin SBM-maskinverksam-
het eller verksamhet med forformer och, dven om man
har uttryckt sitt 6nskemdl att avyttra dessa verksambheter,
finns det inget formellt bindande avtal for detta. Aven
om en sddan avyttring gjordes skulle Tetra behélla bety-
dande verksamheter inom barridrteknikomradet och
aseptisk PET-fyllningsutrustning, som 4r visentliga for
att ta sig in med PET pd marknaderna for kinsliga pro-
dukter dir Sidel ar en direkt konkurrent. Trots Tetras
pastdende finns det bade horisontella och, méjligen, ver-
tikala konkurrensférhéillanden mellan de tva foretagen.

Vidare var kommissionen allvarligt och direkt oroad av
samspelet mellan marknaderna for kartong- och PET-for-
packningsutrustningen, vilket anges i detalj i beslutet om
oforenlighet. Kommissionens analys i detta avseende
baserades pa de hindelser som sker idag. Det 4r nu som
bade Tetra och Sidel gor stora investeringar inom bar-
ridrtekniken och tekniken for aseptisk PET for att frimja
tillvixt inom PET-omrddet i framtiden. P4 grund av de
strategiska beslut som tas idag moter Tetras kartongverk-
samhet redan nu, och kommer att fortsitta att mota, ett
okande konkurrenstryck fran Sidels verksamheter pd en
nirliggande, nirbesliktad fientlig marknad. Sidels stra-
tegi 4r, enligt vad som redovisas i foretagets pressmedde-
lande, att i hog grad bidra till den snabba tillvixten for
PET for aseptisk forpackning av fruktjuicer och flytande
mejeriprodukter och att undergrava forspranget for kar-
tongforpackningar som fortfarande dominerar detta
marknadssegment.

Dessa konkurrensmassiga problem ir allvarliga och
direkta och kriver som sddana en effektiv, slutlig och
omedelbar separation av Tetra och Sidel som en nodvin-
dig korrigerande &tgird enligt artikel 8.4 i koncentra-
tionsforordningen for att dteruppritta forutsittningarna
for en effektiv konkurrens. Anvindningen av en sirskil-
jande forvaltare dr, som Tetra foresldr i sitt svar pd med-
delandet om invdndningar, lampligt under en kort 6ver-
gangsperiod men kan inte ses som en strukturell dtgird
som utformats for att sikerstilla att forutsittningarna
for en effektiv konkurrens aterupprittas pd ett slutgiltigt
sitt pd lang sikt.

(24)

(25)

Behovet av att salja Sidel som foretag med pdgdende
verksamhet

En effektiv och slutlig avyttring bor omfatta forsilj-
ningen av Sidel som ett foretag med pagdende verksam-
het utan ndgra dndringar av dess stdllning, omfattning
eller nuvarande verksamhetsomrdde, som kan forsvaga
foretagets livskraft och effektivitet som en konkurrent pd
marknaderna i fraga.

Det dr nodvindigt att 6vervaka sdttet som Sidel avyttras
pa for att sakerstdlla att forutsittningarna for en effektiv
konkurrens dterupprittas. Om Sidels kdrnverksamheter
skulle kunna delas upp och siljas separat eller behillas
av Tetra skulle Sidel inte dterupprittas som en oberoen-
de, livskraftig och effektiv konkurrent pd marknaden.
Dirfor bor inte icke-kdrnverksamheter delas upp, siljas
separat eller behdllas av Tetra utan att kommissionen
godkinner detta i forvdg. Sddana verksamheter och till-
gingar kan vara nodvindiga for Sidels livskraft och
effektivitet (°).

Avyttringsmetod och lamplig/lampliga kopare

Med hidnsyn till proportionalitetsprincipen och Tetras
begdran om flexibilitet anser kommissionen att Tetra i
princip bor fa vilja hur och till vem som aktieinnehavet
i Sidel skall avyttras sd linge avyttringen sdkerstaller att
forutsittningarna for en effektiv konkurrens dterupprit-
tas pa ett varaktigt sdtt. Avyttringsmetoden som viljs
bor dirfor sikerstilla att Tetra och Sidel separeras pé ett
varaktigt och slutligt sitt och bor inte hindra att for-
utsdttningarna for en effektiv konkurrens aterupprittas.
Detta skulle sirskilt kunna uppkomma om direkta eller
indirekta strukturella eller finansiella samband mellan de
tva foretagen bibeholls eller skapades.

Sé lange daterupprittandet av forutsittningarna for en
effektiv konkurrens inte hindras kan Tetra vilja avytt-
ringsmetod. Tetra kanske vill bjuda ut Sidels aktier pa
marknaden igen, silja aktierna till en industriell kopare,
troligtvis ett foretag som dr verksamt inom forpack-
ningssektorn eller till uppkopare eller till ett finansinsti-
tut. Tetra kan besluta sig for att silja aktierna pé ett
annat sitt under forutsittning att kommissionen i forvig
har gjort en bedémning och gett sitt godkinnande. For
att maximera chanserna for en lyckad avyttringsprocess
pd kortast majliga tid bor Tetra se till att avyttringspro-
cessen, avyttringsstrukturerna och avyttringsmetoderna
som valts forblir 6ppna for alla typer av kopare, t.ex.

(°) Denna princip faststills i kommissionens tillkinnagivande om korri-

gerande dtgirder som kan godtas enligt ridets férordning (EEG) nr
4064/89 och kommissionens forordning (EG) nr 447/98 (nedan
kallat "tillkdnnagivandet om korrigerande &tgirder”) (EGT C 68,
2.3.2001, s. 3, punkt 17).
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industriella kopare och finansinstitut, och att inga for-
handsvillkor faststills som begrinsar det potentiella
antalet kopare.

Tetras aktieinnehav i Sidel bor avyttras till en eller flera
oberoende och livskraftiga kopare som har fitt kommis-
sionens godkinnande, sdvida inte forsiljningen sker
genom en borsintroduktion till tredje parter, som &r
oberoende av och skilda frén Tetra eller ndgon annan
enhet som direkt eller indirekt utgoér en del av denna
koncern, som leder till att var och en av dessa tredje
parter innehar héogst 5 % av Sidels aktier. Koparen eller
koparna bor uppfylla “képarkriterierna” som  finns
angivna i tillkinnagivandet om korrigerande dtgirder
(skal 49). Koparen skall vara en livskraftig enhet som dr
oberoende och skild frén Tetra och som har alla finansi-
ella resurser, erkind sakkunskap och motivation att
behalla och utveckla Sidel som en aktiv konkurrenskraft.

Behovet av att avyttringen dr slutlig

I princip skall avyttringen dteruppritta forutsittningarna
for en effektiv konkurrens péd ett slutligt och varaktigt
sitt (19). Dérfor bor en lamplig avyttringsmekanism inte
innehalla ndgra artificiella rdttsliga strukturer som gor
det mojligt for Tetra att kopa tillbaka aktierna vid en
senare tidpunkt beroende pé det slutliga resultatet av en
rittstvist. Inget foretag kan fungera effektivt om det
rader sddan osikerhet om den slutgiltiga dgaren av 95 %
av dess aktier. En avyttringsstruktur som inte ar slutlig,
som gor det mojligt for Tetra att dterta kontrollen av
Sidel vid en senare tidpunkt, skulle snedvrida Sidels kon-
kurrensbeteende under 6vergingsperioden. Sidel skulle
inte kunna ta strategiska beslut om exempelvis storre
investeringar eller betydande forvirv utan att ta hinsyn
till det faktum att Tetra skulle kunna dterta kontrollen
over foretaget vid en senare tidpunkt. Sidel skulle i sjilva
verket elimineras frdn marknaden som en oberoende
aktor under Overgdngsperioden. Sidel skulle ledas med
syftet att maximera virdet pd kort sikt snarare dn att
gora den typ av ldngsiktig planering som endast en
kopare med en obunden handlingsfrihet skulle gora.
Sidel skulle alltsa elimineras frin marknaden som ett
objekt att forvirva. Till exempel skulle ingen industriell
kopare kopa Sidelaktier under overgdngsperioden med
forbehdllet att Tetra skulle tillitas aterta kontrollen.
Detta bekriftades av Tetra vid den muntliga hearingen.

Slutsats

Mot bakgrund av det foregdende har kommissionen dra-
git slutsatsen att den bor beordra separation av de tvd

(1% Se tillkinnagivandet om korrigerande 3tgirder, punkt 6.

(29)

(30)

(1)

(32)

foretagen och att denna separation bor ske genom en
effektiv och slutlig avyttring av Tetras aktieinnehav i
Sidel vilket skulle sikerstilla forutsittningarna for att en
effektiv konkurrens aterupprittas genom att Sidel kvar-
stdr som en oberoende och livskraftig konkurrent.

Avyttringen bor omfatta forsiljning av hela Sidel som
ett foretag med pédgdende verksamhet utan ndgra dnd-
ringar av dess stillning, omfattning eller foretagets nuva-
rande verksamhetsomrdde som kan forsvaga foretagets
livskraft och effektivitet som en konkurrent pd mark-
naderna i friga.

Tetra bor fa vilja pa vilket sitt och till vem som avytt-
ringen av aktieinnehavet i Sidel skall ske sd linge avytt-
ringen leder till att férutsittningarna for en effektiv kon-
kurrens aterupprittas pd ett slutligt och varaktigt
sitt (). En limplig avyttringsmekanism bor inte inne-
halla mekanismer, varken rittsliga eller andra, som gor
det mojligt for Tetra att kopa tillbaka aktierna.

2. Behov av att se till att Tetra inte behéller
minoritetsintresse eller annat ekonomiskt
intresse i Sidel som skulle kunna hindra
dterupprittandet av forutsittningarna for en
effektiv konkurrens

Tetra hidvdar att det bor tilldtas att behdlla ett minoritets-
intresse i Sidel eftersom detta varken skulle ge foretaget
ndgot avgoérande inflytande 6ver Sidel eller leda till
ndgot samordnat konkurrensbeteende mellan de tva
foretagen. Tetra anser att det skulle vara orimligt att
hindra foretaget fran att behdlla ett minoritetsintresse
eftersom det i normala fall skulle kunna ha detta utan
att behova anmila transaktionen enligt koncentrations-
forordningen och att kommissionen dirfor inte har
nagon rdtt enligt artikel 8.4 att hindra Tetra frin att
behalla ndgon minoritetsandel i Sidel. Enligt Tetra skulle
det fortsatta innehavet av en minoritetsandel inte leda
till ndgra konkurrenshimmande effekter under forutsitt-
ning att kommissionens betdnkligheter inte var av hori-
sontell natur. Det fortsatta innehavet av ett minoritets-
intresse skulle enligt Tetra gora det mojligt for foretaget
att behélla virdet av en del av dess investering.

Kommissionen anser att Tetras synpunkt maste bedomas
mot bakgrund av huvudsyftet for artikel 8.4 i koncentra-
tionsférordningen, som 4r att ateruppritta forutsittning-
arna for en effektiv konkurrens. Kommissionen anser,
under de sirskilda omstindigheterna som rader i det
aktuella fallet och pd grundval av den information som
kommissionen for nirvarande har tillgdng till, att det
fortsatta innehavet av en minoritetspost av aktier skulle

(1) Se tillkinnagivandet om korrigerande &tgdrder, punkt 6.
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himma &terupprittandet av forutsittningarna for en
effektiv konkurrens och ha orimliga effekter pd malfore-
taget.

Ett minoritetsintresse skulle hindra forsaljningsmdjligheterna
och skulle hamma dterupprittandet av forutsattningarna for
en effektiv konkurrens

Enligt malet med aterupprittandet av forutsittningarna
for en effektiv konkurrens bor Tetra inte tilldtas att
behdlla nigon andel aktier som skulle kunna utgora
ndgot hinder for Sidels forsiljning, oberoende, effektivi-
tet eller livskraft pd marknaden och dirmed himma
aterupprittandet av forutsittningarna for en effektiv
konkurrens.

Ett minoritetsintresse skulle gora det mojligt for Tetra att
atnjuta minoritetsskydd. Enligt fransk lagstiftning skulle
varje aktieinnehav Gver 33 % ge Tetra ritt till direkt
paverkan p4 ledningen av foretaget. Aven en andel dver
5 % skulle ge Tetra vissa lagstadgade rattigheter, som att
hindra en 4ndring av Sidels status som ett aktiebolag. En
tvingsinlosen av minoritetsintresset, sd kallad squeeze-
out, (tvingsuppkop av de dterstdende 5 % av aktierna,
som dr mojligt enligt fransk lagstiftning om majoritets-
aktiedgaren i slutet av det offentliga budet har erhillit
95 % av bade kapitalet och rostrittigheterna) skulle vara
till gagn for den effektiva ledningen av Sidel och for den
fortsatta forsiljningen av foretaget. Detta har bekriftats
av Sidel. Fordelarna med inlosenritten ar framst att akti-
erna skulle avregistreras frdn borsen och placeras utan-
for aktiemarknadens inflytande. Agarna skulle kunna
omstrukturera Sidel utan att rapportera och motivera
sin strategi for den finansiella marknaden och skaffa
finansiella medel dir foretaget anser det vara limpligt.
Om Tetra behdller mer 4n 5 % skulle en sddan inlosen
inte vara mojlig. Mot bakgrund av att det redan finns ett
minoritetsintresse pd 5% som tillh6r ett spritt antal
kopare som tydligen dr ovilliga att silja sina aktier,
skulle varje fortsatt innehav av ndgon minoritetsandel av
Tetra utesluta méjligheten for tvéngsinlosen for den slut-
liga dgaren av Sidel.

Dirfor kan Tetras minoritetsintresse gora Sidel mindre
attraktivt som forvirvsobjekt och dirmed hindra utsik-
terna for en avyttring eller en vidare aterforsdljning.
Sidel betonade detta under hearingen. Enligt Sidel skulle
Tetras fortsatta innehav av en minoritetsandel kunna for-
svara forsdljningen av de aterstdende aktierna som inne-
has av Tetra. En eventuell kopare, sirskilt en industriell
kopare, skulle av forklarliga skil kanske inte vilja for-
virva aktierna med Tetra som en minoritetsaktiedgare.
En forsdljning av 95 % eller mer av Sidels aktier, dvs.

(36)

(37)

hela Tetras aktieinnehav i Sidel, skulle vara intressantare
dn en forsiljning av mindre dn 95 % av aktierna efter-
som det skulle gora det mojligt for koparen att losa in
de dterstdende utspridda minoritetsaktiedgarnas aktier
om den sd onskade. Om Tetra fick behdlla en minoritets-
andel skulle det potentiella antalet kopare begrinsas
genom att ett antal kopare skulle uteslutas. Dirfor kraver
kommissionen i detta stadium att Tetra avstdr frin att
definiera ndgra férhandsvillkor for forsiljningen av Sidels
aktier, som skulle kunna avskricka potentiella kopare,
genom att begrinsa mojligheten for tvdngsinlosen efter
forsaljningen.

Vidare dr det viktigt att inse att om avyttringen leder till
en situation didr det inte finns ndgon majoritetsaktie-
dgare skulle storre minoritetsaktiedgare, sdsom Tetra,
kunna ha ett oproportionerligt inflytande pd grund av
en Overlagsen formdga att skapa rostsammanslutningar
som tillsammans skulle kunna styra resultatet vid
bolagsstimmorna. Om Tetra fick bjuda ut aktierna pa
marknaden samtidigt som man beholl en minoritets-
andel dr det mojligt att foretaget skulle inneha den stor-
sta andelen av aktierna och dirmed ha ett oproportio-
nerligt inflytande pa foretaget i forhéllande till sitt aktie-
innehav. Vidare skulle Tetra, om foretaget skulle silja
sina aktier till en eller flera finansiella kopare, som
enbart kopte i investeringssyfte, vara den enda aktiedga-
ren med ingdende kunskap om marknaden. Detta ar
dnnu ett exempel pd att Tetras potentiella inflytande
skulle vara storre dn foretagets faktiska aktieinnehav.

Tetras motiv som minoritetsaktiedgare skulle dndras som
ett resultat av Tetras ekonomiska intresse i Sidel. Ett
sadant ekonomiskt intresse skulle ge Tetra ritt att ta del
av det vinstflode som genereras av Sidels verksamheter
och investeringar. Vid avsaknad av aktieinnehav i Sidel
skulle Tetra striva efter ett vinstmaximeringsresultat
som enbart baserades pé det forvintade vinstflodet som
genereras av foretagets egna verksamheter. Om Tetra
fortsatte att behdlla ett minoritetsintresse i Sidel skulle
man formodligen ta hinsyn till det forvintade intaktsflo-
det som genereras av foretagets ekonomiska intressen i
Sidel och dirfor formodligen 6verviga hur foretagets
agerande skulle paverka Sidels vinstflode. Tetras incita-
ment att konkurrera skulle darfor dndras som ett resultat
av minoritetsintresset. Exempelvis skulle det kunna ligga
i Tetras intresse att Oka respektive lta bli att minska
sina kartongpriser dven om detta skulle kunna leda till
att kunderna i hogre grad bytte till PET. D4 skulle namli-
gen Tetra kunna ta del av bdde de okade kartongvins-
terna frdn kvarvarande kunder och fi kompensation for
de forlorade kartongvinsterna fran kunder som byter
genom att dra fordel av en del av Sidels vinstokning
som beror pd den okande efterfrigan pa PET. En sddan
strategi skulle inte vara intressant utan ett aktieinnehav i
Sidel. Den hoga graden av koncentration inom de nirlig-
gande marknaderna for kartong- och PET-utrustning,
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som Tetra respektive Sidel dominerar och har en mycket
stark stillning p&, underlittar en sddan strategi.

Ett minoritetsintresse kan ocksd ge upphov till betink-
ligheter om vertikala effekter. Tetra dr redan en bearbe-
tare av flaskor av hogdensitetspolyeten (nedan kallat
"HDPE”) genom “hole-through-the-wall”-arrangemang,
varvid Tetra forser kunderna med flaskor som tillverkas
i en angrinsande anldggning och fors direkt in i kunder-
nas produktionslinjer. Tetra skulle kunna anvinda sig av
sin erfarenhet inom kartong- och HDPE-omrddet och
erbjuda liknande tjanster vid tillverkning av PET-flaskor.
Tetra dr darfor en potentiell kund nir det giller Sidels
SBM-utrustning med hog kapacitet. Detta skulle gora det
mojligt for Tetra att forse kunder for kinsliga produkter
genom ett “hole-through-the-wall”-arrangemang. Om
Tetra skulle behalla sitt minoritetsintresse i Sidel skulle
detta frimja inkop av Sidelmaskiner for sin “hole-
through-the-wall”-verksamhet. Med hénsyn till Tetras
stillning ndr det giller kartongkunder, och dirmed
potentiella PET-kunder for kénsliga produkter, ar det tro-
ligt att foretaget dven skulle kunna bli en huvudaktor
som bearbetare genom att erbjuda PET-flaskor genom
"hole-through-the-wall”-arrangemang till tillverkare av
kinsliga produkter. Om foretaget endast kopte av Sidel
skulle det pd ett visentligt sdtt oka Sidels forsdljning
samtidigt som det hindrade Sidels konkurrenter frin att
forse Tetra med SBM-maskiner. Detta skulle avsevirt
starka Sidels redan starka stdllning och skulle kunna
upphoja dess marknadsposition sd att dess stillning blev
dominerande. Konkurrenter pd SBM-omradet skulle dar-
for hindras att leverera till Tetra och om Tetra lyckades
erovra ett betydande antal av sina ursprungliga kartong-
kunder for sina "hole-through-the-wall”-processer skulle
konkurrenterna utestingas fran en betydande del av
marknaden.

I detta sammanhang &r Tetras pastdende om att det inte
finns négra horisontella eller vertikala konkurrensfrhél-
landen mellan de tvd foretagen, och ddrmed inga kon-
kurrenshimmande effekter som beror p& minoritets-
intresset, inte korrekt. Utover de horisontella problemen
och problemen med hivstangseffekterna som beror pé
den omsesidiga paverkan mellan kartong och PET fort-
sitter Tetra med PET- och HDPE-verksamheterna vilket
gor foretaget till en direkt horisontell konkurrent till
Sidel och medfor mojligheter for en vertikal forbindelse
med Sidel. Tetra har fortfarande kvar sin verksamhet
med SBM-maskiner med 1ag kapacitet och verksamhet
med forformer (trots att foretaget tydligen dr redo att
ata sig att avyttra verksamheterna har ingen sddan avytt-
ring skett). Vidare kommer Tetra att ha kvar andra plast-
verksamheter, sdsom aseptiska PET-fyllningsmaskiner,
PET-barridrteknik och HDPE-verksamheter.

Slutsats

Pi grundval av de fakta som for nidrvarande finns till-
gingliga drar kommissionen slutsatsen att Tetra inte bor

(41)

(42)

(43)

f4 fortsitta att inneha ett minoritetsintresse i Sidel. Ett
sddant fortsatt innehav skulle troligen hindra dterupprit-
tandet av forutsittningarna for en effektiv konkurrens
eftersom det skulle hindra utsikterna for en lyckad avytt-
ring och tillita Tetra att behdlla sina ekonomiska incita-
ment att avstd frn att konkurrera med Sidel och 4gna
sig dt exklusiva vertikala forbindelser med Sidel.

3. Behovet av en omedelbar avyttring inom [...]*

Kommissionen anser att Tetra bor avyttra sitt aktieinne-
hav i Sidel pd ett omedelbart och slutligt sitt vilket
sakerstiller aterupprittandet av forutsittningarna for en
effektiv konkurrens. Vid faststillandet av tidsperioden
for avyttringen har kommissionen sirskilt tagit hinsyn
till gemenskapens huvudsakliga intresse av att aterupp-
ritta en effektiv konkurrens enligt artikel 8.4 i koncen-
trationsforordningen. Kommissionen har ocksd tagit
hinsyn till Tetras intresse av att minimera en eventuell
ekonomisk forlust som skulle kunna orsakas av en snabb
avyttring av Sidels aktier med hinsyn till de rddande
marknadsforhallandena och Sidel intresse av att undvika
atgdrder som 4r onodigt storande eller betungande.

I meddelandet om invindningar ansdg kommissionen att
en period pd sex mdnader var nddvindig med hinsyn
till de negativa effekterna pd konkurrensen och det fak-
tum att ldngvariga perioder av osidkerhet kan orsaka
irreparabla skador pa Sidel som en effektiv och livskraf-
tig konkurrent.

Tetra bestrider behovet av en omedelbar avyttring inom
en period pé sex médnader som faststills i meddelandet
om invindningar. Tetra hivdar foljande: a) Kommissio-
nens forslag dr orimligt och strider mot praxis. b) Kom-
missionen bor ta hidnsyn till Tetras investering och bor
inte straffa Tetra for att foretaget foljer fransk lagstift-
ning. ¢) Kommissionen bor ocksd ta hinsyn till Tetras
ritt att overklaga beslutet om of6renlighet som, enligt
Tetra, forhindrar kommissionen att beordra en slutlig
avyttring innan ndgot beslut har tagits om Tetras over-
klagande. d) Tetras forslag till alternativa avyttringsstruk-
turer dterupprittar konkurrensen pa ett effektivt sitt och
r rimligare 4n kommissionens forslag och bor dirfor
foredras.
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a) Kommissionens forslag om en omedelbar avyttring inom
en period pd [...]* ar lampligt, val awigt och
overensstammer med relevanta prejudikat

Den skadliga inverkan pé forutsittningarna for en effek-
tiv konkurrens och dirmed behovet av ett omedelbart
dterupprittande av forutsittningarna for en effektiv kon-
kurrens har diskuterats ovan. Kommissionen anser att
en omedelbar avyttring dr nodvindig for att forhindra
irreparabla skador pd forutsittningarna for en effektiv
konkurrens.

Langsiktiga tillfdlliga strukturer, sdsom foreslds av Tetra,
skulle inte vara tillrackligt for att garantera Sidels effekti-
vitet och livskraft och skulle dirfor leda till en betydande
forsvagning av konkurrensen. Under ldngvariga over-
gangsstrukturer, sdsom de som foreslds av Tetra, och
utover de konkurrenshimmande effekter som hirror
fran de strukturella och finansiella samband som finns
mellan Tetra och Sidel, skulle Sidel behova verka med
95 % av sina aktier under en forvaltare. Foretaget skulle
inte veta vem den slutliga 4garen skulle bli. Det skulle
tvingas vara verksamt under string kontroll under over-
inseende av en forvaltare och kommissionen. Foretaget
skulle inte ha tillgdng till kapitalmarknaden pa ett obun-
det sitt, kunna gora betydande forvirv eller vara foremaél
for forvirv. Sidel skulle vara bundet till en artificiell
léngsiktig rattslig struktur som inte skulle inge ndgot
fortroende och som skulle snedvrida foretagets framtida
beslut och beteende. Strukturer med sirskiljande forval-
tare och kontinuerlig 6vervakning ir i sig endast lamp-
liga under kortare 6vergdngsperioder i avvaktan pd en
klar och slutlig avyttring.

Kommissionen anser dirfor att det finns starka skal till
att en avyttring skall ske pa ett slutligt och omedelbart
sitt for att forhindra irreparabla skador pa forutsittning-
arna for en effektiv konkurrens. Efter att ha beaktat Tet-
ras begiran om en lingre period som skulle gora det
mojligt for foretaget att battre bevara virdet av investe-
ringen och efter att ha beaktat Sidels stillning nir det
giller behovet av att minimera den osdkra Overgdngs-
perioden drog kommissionen slutsatsen att en avytt-
ringsperiod pa hogst [...]* kridvs for att sikerstdlla dter-
upprittandet av forutsittningarna for en effektiv konkur-
rens.

Trots detta hdvdar Tetra att foretaget bor medges en
avyttringsperiod pd dtminstone [mer dn 3 &r]* (2). Tetra
baserar sitt argument pd proportionalitet och behovet av
att skydda sin investering. Enligt Tetra bor kommissio-
nen ta hinsyn till de rddande marknadsvillkoren vilket
skulle leda till att Tetras investering odeliggs om en

(1?) Tetras svar under punkterna 103-116.

(48)

(49)

snabb forsiljning skulle beordras. Sdsom pépekats dr
huvudsyftet i artikel 8.4 i koncentrationsforordningen
dterupprittandet av konkurrensen efter ett beslut om
oforenlighet. Att minimera de forluster for Tetra som
uppkommer pa grund av faktorer som stir utanfor kom-
missionens kontroll ar viktigt, men kommer i andra

hand.

Tetra hivdar att kommissionen inte bor forvixla avytt-
ringar enligt tillkinnagivandet om korrigerande dtgarder
som dr frivilliga med avyttringar som beordras enligt
artikel 8.4 i koncentrationsférordningen. De principer
som faststillts under drens lopp genom kommissionens
erfarenhet av att bedéma foreslagna korrigerande atgir-
der, som har sammanfattats i tillkdnnagivandet om kor-
rigerande atgdrder, dr i viss utstrickning relevanta i sam-
band med forfarandena enligt artikel 8.4 i koncentra-
tionsforordningen. Faststillda principer sdsom livskraften
hos den foreslagna koparen, prioriteringen av struk-
turella korrigerande &tgirder snarare dn korrigerande
atgdrder for verksamheten och for korrigerande tgdrder
som daterupprittar konkurrensen pé ett slutgiltigt och
varaktigt sitt ar uppenbarligen relevanta. I alla hidndelser
ar det klart att kommissionen inte har mindre utan mer
omfattande befogenheter enligt artikel 8.4 i koncentra-
tionsforordningen 4n inom ramen for forfarandena i
artikel 8.3 dir dess roll dr begrinsad till att diskutera de
korrigerande dtgdrdernas godtagbarhet med parterna.
Det faktum, sdsom Tetra hivdar, att de korrigerande
dtgirderna omfattar icke-kirntillgdngar ar ett argument
som talar fér mer och inte mindre avgorande dtgdrder i
beslut enligt artikel 8.4. Per definition 4r det for besluten
enligt artikel 8.4 mer brddskande att ateruppritta for-
utsdttningarna for en effektiv konkurrens som redan har
hdmmats pa grund av en férbjuden transaktion.

Tetra hdvdar vidare att en avyttringsperiod pa [mer dn 3
ar]* ar i linje med kommissionens praxis. Tetra hdnvisar
till tre fall som godkints av kommissionen med atagan-
den: Guinness/Grand Metropolitan (M.938) (%), Alcan/
Alusuisse (M.1663) (1*) och KNP/Buhrmann (M.291) (%)
I Guinness/Grand Metropolitan, tillit kommissionen 15
ménader for avyttringen av tvd whiskymirken. I Alcan/
Alusuisse, tillit kommissionen 9 ménader (med tvd moj-
liga forlingningar om vardera 3 manader) och i KNP/
Buhrmann 8 ménader (med tvd mojliga forlingningar

(") Kommissionens beslut av den 15 oktober 1997 (EGT L 288,
27.10.1998, s. 24).

(") Kommissionens beslut av den 14 mars 2000 (innu ¢j offentliggjort

i EUT).

(*) Kommissionens beslut av den 4 maj 1993 (EGT L 217, 27.8.1993,

s. 35).
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om 6 mdnader). Enligt Tetras uppfattning 4r det ndrmast
liknande fallet Volvo/RVI (M.1980) (1¢) dir kommissio-
nen tillit Volvo [...]* att avyttra ett minoritetsintresse i
Scania. Tetra hdvdar att i Volvo/RVI var konkurrenspro-
blemen horisontella medan det aktuella fallet 4r baserat
pa vagare betdnkligheter om konglomeratverkningar.

Det ar ett faktum att inget av ovanstdende rattsfall, som
ror minoritetsintressen i godkdnnandebeslut, gav till-
stdnd till en avyttringsperiod pa [mer dn 3 ar]* som
Tetra foresldr. Vidare skulle det, under de sirskilda
omstindigheter som foljer pa forbudet av ett genomfort
allmént bud vid ett beslut enligt artikel 8.4, inte finnas
nagra sirskilda hinder for en snabb avyttring av ett for-
virvat foretag med en pdgdende verksamhet eftersom
det dr en fristdende enhet och, till foljd av artikel 7.3 i
koncentrationsforordningen, normalt inte har integrerats
i det forvirvade foretagets affarsverksamhet. De ndrmast
liknande fallen, som Tetra inte har diskuterat i sitt svar,
ar andra beordringar om avyttringar enligt artikel 8.4.
Det finns endast tvd sddana drenden, Blokker/Toys "R”
Us (M.890) (V) och Kesko/Tuko (M.784) (1¥). 1 dessa
drenden varade avyttringsperioderna mellan sex och nio
ménader. Tetra har inte angett nigra synnerliga skal till
att kommissionen skulle avvika frén praxis i detta dren-
de. Perioder av en sddan lingd som Tetra foresldr skulle
berova kommissionens beslut om oférenlighet dess fak-
tiska effekt och skada Sidel och konkurrensen. Tetras
pastdende om att kommissionens ursprungliga forslag
pa sex manader for avyttringsperioden inte 6verensstim-
mer med tidigare rattsfall 4r darfor inte korrekt.

b) Skyddandet av vardet av Tetras investering pd 1,7
miljarder euro i Sidel

Tetra hivdar att kommissionens forslag i meddelandet
om invindningar, om en avyttring av hela Tetras aktie-
innehav i Sidel inom sex manader, skulle omintetgora
Tetras investering i Sidel. Enligt Tetra beror detta pa de
rddande ofordelaktiga marknadsvillkoren och Sidels
svaga ekonomiska resultat. Tetra anser att om kommis-
sionen gav order om en snabb avyttring som omintet-
gjorde det mesta av Tetras investering skulle kommissio-
nen i sjilva verket “straffa” Tetra for att man foljde
fransk lagstiftning enligt vilken foretaget alades att inleda
ett anbudsforfarande som inte var forenat med négra
villkor. Tetra hidvdar att den franska lagstiftningen, som

(*%) Kommissionens beslut av den 1 september 2000.

(/) Kommissionens beslut av den 26 juni 1997 (EGT L 316,

25.11.1998, s. 1).

('®) Kommissionens beslut av 19 februari 1997 (EGT L 174, 2.7.1997, s.

47).

inte tilldter ett villkorat bud, ger upphov till konflikt
med kraven i koncentrationsférordningen som Tetra inte
bor straffas for. Aven om sddana situationer inte uttryck-
ligen behandlas i artikel 8.4 i koncentrationsférordning-
en, anser Tetra att man kan dra en parallell med artikel
7.3 i forordningen i vilken det konstateras att en part i
en transaktion bér kunna bibehélla det fulla virdet av
en investering medan transaktionen granskas. Enligt arti-
kel 8.4 i koncentrationsforordningen bor kommissionen
ocksd ta hdnsyn till detta mal och undvika att orsaka
onodiga och orimliga forluster for den berdrda parten.

For att visa omfattningen av en eventuell forlust har
Tetra anvint sig av revisionsforetaget Ernst & Young for
att berdkna Sidels nuvarande virde. Ernst & Young lim-
nade en redogorelse pd den muntliga hearingen som
hemligholls for Sidel. Ernst & Young uppskattade, pé
grundval av allmint tillginglig information, Sidels nuva-
rande virde till omkring [...]* per aktie vilket ger ett
totalt virde pad Tetras aktieinnehav pd mindre dn [...]*.
Tetras bud var 50 euro per aktie och en total kostnad pa
mer dn 1,7 miljarder euro. Till foljd av detta hivdar
Tetra att en pétvingad forsdljning inom 6 ménader skulle
omintetgora det mesta av investeringen i Sidel. Tetra
medgav dock vid hearingen att Ernst & Youngs vir-
dering var ett scenario med virsta mojliga situation och
att det var troligt att Tetra skulle kunna erhalla ett hogre
pris for Sidel vid en privat forsdljning.

Kommissionen har undersokt Ernst & Youngs virdering
och har kommit fram till att den verkar vara &verdrivet
pessimistisk. Med hinsyn till virderingen och mot bak-
grund av den mer korrekta berdkningen av diskonterat
kassaflode som Tetras ekonomiska radgivare gjorde fore
det offentliga budet och den sedvanliga forsiktighet som
hor samman med tolkningen av resultatet av en fram-
atblickande undersokning, sdsom en ekonomisk vir-
dering, har kommissionen dragit slutsatsen att ett rimligt
virde pd Sidel som ett fristdende foretag for en investe-
rare, utan ndgra dramatiska fordndringar inom industrin
under en interimsperiod pd mindre dn ett ar, skulle
kunna uppskattas till omkring [...]* per aktie, inom ett
virdeintervall pa [...]* per aktie.

Kommissionen har dock tagit sirskild hdnsyn till Tetras
argument om bevarandet av virdet av Tetras investering
i Sidel. Kommissionen anser dock att huvudsyftet enligt
artikel 8.4 i koncentrationsférordningen ar gemenska-
pens intresse av att dteruppritta forutsittningarna for en
effektiv konkurrens. Tetras intresse av att undvika eko-
nomiska forluster dr ocksd mycket viktigt men kan inte
vidga tyngre 4n huvudsyftet med artikel 8.4.
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(55) Den flexibilitet som foreskrivs i artikel 7.3 i koncentra- (58) Det faktum att Tetra beslutade sig for att utfora trans-
tionsforordningen medger att ett undantag frn den all- aktionen med den osikerhet och de risker som detta
manna regeln om fordrojd verkan for alla koncentra- innebar bor dirfor inte hindra kommissionen att utfora
tionstransaktioner kan behévas for att bevara virdet av sina plikter enligt koncentrationsforordningen, dvs. att
forvdrvarens investering under en kort tidsperiod i granska transaktioner med avseende pa deras forenlighet
avvaktan pd kommissionens undersokning och under med den gemensamma marknaden och, i fall dir de
sarskilda omstdndigheter. Dessa hdnsynstaganden kan konstateras vara oforenliga, vidta de korrigerande dtgar-
inte tillimpas automatiskt pd den period som foljer efter der som krivs enligt artikel 8.4.
kommissionens beslut genom vilket koncentrationen f6r-
klaras oforenlig med den gemensamma marknaden. I
artikel 8.4 anges bara att en separation av samman-
slagna foretag.eller annan lan}p lig atga.rd kafl kravas par (59) Vidare dr det inte klart varfor Tetra skulle vilja lida en
en koncentration har genomforts och inte forklarats for- sdan ek i<k forl d leksordni
. ) . sddan ekonomisk forlust av den storleksordning som
enlig med den gemensamma marknaden for att aterupp- hivdar. Kommissionen har oiort en even virderin
ritta forutsittningarna for en effektiv konkurrens. fhan tavear 8 8 8
av Sidel och anser att Tetra skulle kunna fa ett mycket
hogre pris for Sidel inom de nidrmaste [...J* jamfort
med vad som lades fram f6r kommissionen vid den
muntliga hearingen.
(56) Det faktum att foretag under vissa omstidndigheter,
sdsom de som giller Tetra, kan lida viss ekonomisk for- (60)  Likval har kommissionen varit sirskilt mdn om att gora
lust ingar som en del av den normala osikerheten som det mojligt for Tetra att bevara si mycket av sin investe-
hor samman med alla koncentrationer. Sidan normal ring som mojligt. Kommissionen anser att en avyttrings-
osikerhet ingdr som en del i varje forebyggande system period pa [...]* kommer att gora det mojligt for Tetra
for koncentrationskontroll. Innan budet inleddes var att hitta en limplig kopare av Sidel till ett rimligt pris.
Tetra medvetet om de franska reglerna och gemenskaps-
reglerna och var ddrfor medvetet om risken att ett beslut
om oforenlighet skulle leda till att foretaget utsattes for
ekonomisk forlust. Detta har klarlagts i Tetras interna
dokumentation dir mojligheten att kommissionen skulle
anta ett beslut om of6renlighet diskuterades. Vidare var o) En talan om ogiltigforklaring bor inte hindra
inte Tetra tvunget att utfora transaktionen pd just det kommissionen frin att efterstriva en effektiv korrigerande
sitt som man beslot att gora, dvs. genom att inleda ett dtgdrd enligt artikel 8.4 i koncentrationsforordningen
offentligt bud som inte var forenat med ndgra villkor. I
artikel 7.3 i koncentrationsforordningen beaktas denna
mojlighet genom att det limnas rum for ett undantag
fran den allminna regeln om uppskjutande verkan i arti- o ) . o
kel 7.1. Foretaget i fraga har fortfarande hela ansvaret (61) I princip skall avyttringen dteruppratta forutsdttningarna
for konsekvenserna, inbegripet de ekonomiska, av f(zr o effektiv kf)nkurrctnS pa ett slutl'lgt‘ och Yaraktlgt
sddana transaktioner. I princip ger artikel 7.3 endast sdtt (7). Tetra hdvdar dock att.kommlssmnen inte har
foretag som onskar forvirva borsnoterade foretag méj- b.efogenhet att beordra en flflthg__ och omede}bar avytt-
lighet att inleda ett offentligt bud som inte ir forenat ring eftersom detta skulle dsidositta Tetras ritt att for-
med ndgra villkor. Foretagen ir inte tvingade att gora pa sookaf. og1lt1gf(?.rk1ara beslutet om oforenhg}.leF "_Fh Sk}llle
detta sitt. Samtidigt som Tetra kan tycka att de franska pd forhand doma resultatet av talan om ogiltigforklaring.
reglerna dr onodigt stelbenta eftersom de inte tilldter Om talan om ogllﬁlgforklarlng bifolls skullg Tetra ha
foretagen att inleda ett villkorat offentligt bud, kunde avyttrat aktlgrna, forlorat c.l.et mesta av det. investerade
Tetra har undersokt andra rittsliga strukturer for att virdet och inte kunna kopa tillbaka aktierna. Detta
minimera eventuella risker. skulle leda till irreparabla skador for Tetra. Till foljd av
detta foreslar Tetra att kommissionen bor forhindras att
beordra Tetra att avyttra aktierna pa ett slutligt satt.
(57)  Vidare inledde Tetra transaktionen med full kunskap om (62 Kommissionen delar inte Tetras uppfattning. Ett beslut

osikerheten och riskerna och beslutade sig, baserat pa
sina egna oberoende berdkningar, for att betala ett hogt
pris for Sidels aktier. Medlemsstaterna papekade vid hea-
ringen att det har skett en allmin dimpning av ekono-
min vilket har paverkat virderingen av Sidel liksom
manga andra foretag. Det var inte heller klart varfor
Tetra hade betalat ett sddant hogt pris (Sidels aktier sal-
des for 30 euro fore det offentliga budet och Tetra
erbjod 50 euro) for Sidels aktier. I alla hindelser var det
Tetras eget beslut att betala ett hogt pris for Sidels aktier
ndr det inledde sitt offentliga bud i mars 2001.

enligt artikel 8.4 i koncentrationsforordningen om en
omedelbar avyttring skulle inte pdverka Tetras rdtt att
forsoka ogiltigforklara beslutet om of6renlighet pd ndgot
sitt. Tetra skulle fortfarande kunna kritisera beslutet och
domen skulle falla oberoende av kommissionens beslut
enligt artikel 8.4. Om Tetra ansdg att kommissionens
beslut enligt artikel 8.4 skulle leda till irreparabla skador
och dsidositta resultatet av foretagets talan mot beslutet
enligt artikel 8.3 skulle Tetra ha ritt att forsoka fa beslu-

(") Se tillkinnagivandet om korrigerande 3tgdrder, punkt 6.
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(63)

(65)

tet enligt artikel 8.4 ogiltigforklarat liksom att be dom-
stolen att skjuta upp dess verkan. De argument som
Tetra anfor dr dérfor argument som yrkar pa att domsto-
len skall skjuta upp ett framtida beslut enligt artikel 8.4
och inga giltiga argument mot kommissionens ritt och
skyldighet att frén borjan anta ett beslut enligt artikel
8.4 for att ateruppritta forutsittningarna for en effektiv
konkurrens. 1 detta sammanhang bor man notera att
skadan, som Tetra kommer att lida av efter vad som
pastds, dr i hog grad eller uteslutande ekonomisk och
hotar inte Tetras betalningsférmaga. Ren ekonomisk ska-
da, som sannolikt inte leder till bristande betalningsfor-
madga, anses inte utgora ndgon irreparabel skada.

Om Tetras standpunkt accepterades skulle detta leda till
en situation dir overklaganden av beslut om oforenlig-
het for genomforda koncentrationer skulle beréva beslu-
ten om oforenlighet deras faktiska effekt genom att
kommissionen hindras att vidta de dtgdrder som ar nod-
viandiga for att ateruppritta forutsittningarna for en
effektiv konkurrens enligt artikel 8.4 i koncentrationsfor-
ordningen. P4 detta sitt skulle varje talan om ogiltigfor-
klaring av beslut, enligt vilka genomf6rda koncentratio-
ner forklaras oférenliga, automatiskt ha en uppskjutande
effekt. Detta dr i strid med den allmidnna principen
enligt artikel 242 i fordraget ddr det klart anges att fol-
jande i allménhet giller: "Talan som f6rs vid domstolen
skall inte hindra verkstillighet”.

Vidare skulle Tetras stdndpunkt leda till en obefogad
atskillnad mellan genomforda offentliga bud och andra
koncentrationer. Vid genomforda offentliga bud skulle
de forvdrvande foretagen gagnas av att f3 behdlla sina
aktier i avvaktan pd ett verklagande.

Slutligen skulle, om Tetras standpunkt accepterades, mél-
foretagens intressen straffas genom att de skulle std infor
en lang period av osdkerhet i avvaktan pd ett Gverkla-
gande. Om Tetras stdndpunkt accepterades skulle detta
snedvrida konkurrensen och leda till irreversibel skada
for Sidel genom att den tid av osdkerhet som Sidel star
infor forldngs. Denna skada pé Sidel skulle ocksa leda till
irreparabel snedvridning av konkurrensen och kringgd
kommissionens beslut om oférenlighet.

Kommissionen drar dirfor slutsatsen att Tetras ritt att
overklaga beslutet om oférenlighet inte hindrar kommis-
sionen frdn att vidta de dtgdrder som behovs for att ater-

(67)

(68)

uppritta forutsittningarna for en effektiv konkurrens
enligt artikel 8.4 i koncentrationsforordningen och sir-
skilt att beordra om en slutlig avyttring av Tetras aktie-
innehav i Sidel.

d) Tetras forslag leder inte till att forutsittningarna for en
effektiv konkurrens dterupprdttas och kan inte godtas

[ sitt svar hdvdar Tetra att kommissionens forslag om
snabb avyttring inte dr berattigat eftersom Tetras eget
forslag om “avyttring” aterupprittar forutsittningarna
for en effektiv konkurrens och ar rimligare (29).

Tetra foreslar i huvudsak foljande:

a) Tetra bor tillitas avyttra sitt aktieinnehav i Sidel
under [mer 4n 3 &r]* sd att beslut kan tas om over-
klagandet och att virdet pd foretagets investering
skyddas. Tetra bor i alla hindelser tillitas behilla ett
minoritetsintresse.

b) Tetra bor beviljas en forsta Gvergdngsperiod pa [...]*
under vilken foretaget kan fortsitta behélla aktierna
for att tillimpa de fyra foreslagna strukturerna som
kommer att leda till en andra overgdngsperiod pa
[mer 4n 3 &r]*. Under denna tid skall en sirskiljande
forvaltare sikerstilla Sidels oberoende.

¢) Under den linga overgdngsperioden pa [mer 4n 3
ar]* i avvaktan pd den slutliga avyttringen foreslar
Tetra fyra strukturer som enligt Tetra utformats for
att sakerstdlla Sidels livskraft och oberoende och dir-
med dterupprittandet av forutsittningarna for en
effektiv konkurrens enligt artikel 8.4 i koncentra-
tionsforordningen.

d) Efter [mer dn 3 &r]* kommer Tetra antingen att
avyttra aktierna till en oberoende tredje part eller
utnyttja kopoptioner for att aterkopa aktierna i det

fall da overklagandet bifalles.

Inledande [...]* 6vergdngsperiod —
utndmning av en sdrskiljande forvaltare

Omedelbart efter, eller till och med innan, kommissio-
nen fattar beslut enligt artikel 8.4 har Tetra for avsikt att
utse en "sdrskiljande” forvaltare. Den sdrskiljande forval-
taren skall sikerstilla att Sidel drivs effektivt och obero-

(2% Svar, punkterna 64-102.
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(72)

(73)

(74)

(75)

(*

ende av Tetra. Tetra kommer inte att ha ritt att utova
sina rostrittigheter eller ingripa i Sidels verksamhet pa
nagot sdtt. Enligt Tetra har Sidel redan en stark och obe-
roende ledningsgrupp som kommer att sikerstilla att
Sidel fungerar pa ett effektivt sitt i avvaktan pa avytt-
ringen. Under denna inledande [...]* period skulle Tetra
tillitas att lagenligt 4ga aktier utan att behova Gverfora
dem till en forvaltare.

Efterfoljande [mer d4n 3 dr ldnga]*
overgdngsperiod — de fyra
“avyttringsalternativen”

Tetra har for avsikt att inleda ett av de fyra “avyttrings-
alternativen” inom [...]*. Dessa strukturer kommer att
vara overgdende och kvarstd i [mer dn 3 ar]* i avvaktan
pa en slutlig avyttring till en oberoende tredje part. Tetra
skulle behélla sin ritt att kopa tillbaka aktierna via kop-
optioner om foretagets overklagande bifalles. Dessa
strukturer presenterades mer detaljerat for kommissio-
nen vid den muntliga hearingen av Tetras ekonomiska
rddgivare, Rothschild (*!).

) L]

[.]*

i) [...]*

L]

i) [...]*

i) [..]*

Tetras forslag dteruppréttar inte
forutsdttningarna for en effektiv
konkurrens

Tetra hdvdar att var och en av de fyra "avyttringsstruk-
turerna” skulle uppfylla kraven i artikel 8.4 i koncentra-

Det bor noteras att vid ett mote mellan kommissionen och repre-
sentanter for Tetra den 24 januari 2002, dvs. efter diskussionen
om beslutet med den rddgivande kommittén den 22 januari 2002,
foreslog Tetra muntligen och sedan skriftligen att foretaget var vil-
ligt att ta bort "kopoptionsdelen” fran de fyra foreslagna strukturer-
na.

tionsférordningen och skulle vara rimligare 4n kommis-
sionens forslag om en omedelbar och slutlig avyttring.
Enligt Tetra skulle alla fyra “avyttringsstrukturerna” pa
ett lagligt sitt undanr6ja mojligheten for Tetra att kon-
trollera Sidel. Tetra skulle inte kontrollera eller dga Sidels
aktier under Gvergdngsperioden. Sidel skulle fortfarande
ha samma mingd kapital som tidigare for sina verksam-
heter eller sin utvidgning och strukturerna skulle inte
hindra Sidels forméga att skaffa medel. Tetras investering
i Sidel skulle dirmed bdttre bevaras. Strukturerna, sir-
skilt [...]*, skulle erbjuda tillrickligt med incitament for
Sidel att vixa. Kommissionen skulle ha ritt att godkinna
den slutliga koparen efter [mer dn 3 ar]*. "Avyttrings-
strukturerna” skulle vara forenliga med kommissionens
tidigare praxis, som visar att parterna kan kontrollera
avyttringsprocessen och att strukturerna sdsom [...J*
kan godtas rent principiellt.

Vidare menar Tetra att Sidel skulle forbli oberoende
genom utnidmningen av en sirskiljande forvaltare eller
liknande strukturer och skulle kunna fungera effektivt
pa en marknad utan paverkan eller ingripande av Tetra.
Tetra hdvdar att Sidel har en oberoende ledning som
kommer att sakerstilla Sidels effektivitet pd marknaden.
Slutligen har Sidel tillrickligt med resurser for att finan-
siera sin affirsverksamhet. Till foljd av detta skulle inte
ens en ling Overgdngsperiod leda till osidkerhet eller
hindra Sidels utveckling.

Sidel delar inte Tetras uppfattning. Sidel har bekriftat
skriftligen och vid den muntliga hearingen att en ling
overgdngsperiod av noddvindighet omfattar osdkerhet
och skulle hindra foretagets tillborliga utveckling. Sidels
kunder har redan uttryckt oro 6ver foretagets framtid.
Enligt Sidel dr osikerheten den storsta enskilda orsaken
till skada for Sidels forméga att konkurrera pé ett effek-
tivt sitt. Sidel bekriftade ocksd att Gvergdngslosningar
som omlfattar forvaltare och osikerheten vad betriffar
den slutliga dgaren av de 95 % av foretaget dr komplice-
rad och skulle skada Sidel om det fick paga alltfor linge.
Sidel uppgav att komplexiteten innebidr okad risk for
oforutsedda problem, inbjuder till missforstind hos
Sidels kunder och ger konkurrenterna mojlighet att
sprida ofordelaktiga rykten om Sidels stabilitet. Sidel
uppmanade kommissionen att undvika tillfilliga dtgarder
som har inkriktande inverkan, hindrar terupprittandet
av Sidels position eller minskar Sidels flexibilitet ndr det
giller finansiering eller mojlighet att avyttra icke-kdrn-
tillgdngar. Sidel uppmanade ocksd kommissionen att till-
lita minsta mojliga tidsperiod for att hitta en limplig
kopare. Enligt Sidels uppfattning kan 6 ménader vara
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(78)

(80)

(81)

for kort tid for att hitta en lamplig kopare. Sidel anser
att 12 manader vore limpligt och att mer 4n 18 ména-
der dr for lang tid.

Kommissionen tog sirskilt hiansyn till och har noggrant
studerat de fyra "avyttringsstrukturerna” som Tetra har
foreslagit, sirskilt mot bakgrund av Tetras argument att
dessa strukturer skulle ge Tetra mojlighet att bevara vir-
det pd sin investering. Kommissionen anser dock att
dessa strukturer, enligt vad som foreslds (22), inte dter-
upprittar forutsittningarna for en effektiv konkurrens

Det dr uppenbart att “avyttringsstrukturerna” inte &r
verkliga avyttringar utan endast 6vergdngslosningar lik-
nande en losning med en forvaltare som omfattar en
réttslig overforing av aktierna till forvaltaren. Huvudsyf-
tet med alla fyra strukturerna ar att skydda Tetras inve-
stering och Tetras ritt att dterfd kontroll over Sidel vid
en inte ndrmare angiven tidpunkt om oOverklagandet
bifalles. Genom alla fyra strukturerna skulle Tetra aterfd
ritten att kopa tillbaka Sidelaktierna via “kopoptioner”
om Overklagandet bif6lls. Tetra skulle vara den verkliga
dgaren av aktierna och/eller skulle ha en andel i Sidels
framtida ekonomiska resultat. Vidare skulle Tetra genom
kopoptionen ha mojlighet till en fortsatt nirvaro i Sidel
genom rdtten att bli Sidels slutliga 4gare vid en obe-
stimd tidpunkt i framtiden. Tetra bekriftade vid hea-
ringen att det enda syftet med kopoptionerna var att
gora det mojligt for foretaget att kopa tillbaka aktierna
om Overklagandet bifalles.

Under de foreslagna linga Gvergingsperioderna skulle
"dgarna” av Sidels aktier, till exempel ett finansinstitut,
inte ha obunden handlingsfrihet. De skulle inte kunna
silja aktierna vidare pa grund av Tetras képoption och
komplicerade finansiella mekanismer som hindrar en fri
forsdljning. Rothschilds, Tetras ekonomiska rddgivare
[yttrande som hénfor sig till sannolikheten for en avytt-
ring till industriella kopare under overgdngsperioden]*.

Forutom de konkurrenshimmande effekter som anges
ovan skulle 6vergdngsstrukturerna ge upphov till exakt
den typ av osikerhet som Sidel har bekriftat skulle

(®?) Vid ett mote mellan kommissionen och representanter for Tetra
den 24 januari 2002, dvs. efter diskussionen om beslutet med den
radgorande kommittén den 22 januari 2002, foreslog Tetra muntli-
gen och sedan skriftligen att foretaget var villigt att ta bort "kop-
optionsdelen” frin de fyra foreslagna strukturerna. Kommissionen
anser att avligsnandet av kopoptionen frén strukturerna dr 6nsk-
vird eftersom det undanrdjer en av kommissionens invindningar
mot forslagen, sdsom anges i de foljande skilen i beslutet. Kom-
missionens oro over exempelvis den osikerhet och de begrins-
ningar som Sidel kan std infor ndr det giller vissa av strukturerna
och det faktum att Tetra, enligt de flesta alternativen, skulle behélla
ett indirekt rittsligt intresse eller dgarintresse i Sidel giller fort-
farande.

(82)

(83)

kunna leda till irreparabla skador for foretaget. Sidel
skulle vara verksamt under en ling 6vergéngsperiod [pé
mer dn 3 &r]* utan att veta vem som skulle bli den slut-
liga dgaren av 95 % av aktierna. Sidel skulle drivas under
strang kontroll under overinseende av en forvaltare och
kommissionen. Sidel skulle vara bundet till en artificiell
rittslig struktur som inte inger ndgot fortroende och
som skulle snedvrida foretagets framtida beslut och bete-
ende. Sddana strukturer med sirskiljande forvaltare och
kontinuerlig 6vervakning &r i sig endast limpliga under
kortare overgdngsperioder i avvaktan pd en klar och
slutlig avyttring. Vidare skulle det faktum att Tetra fort-
farande skulle ha kvar ett viktigt ekonomiskt intresse nir
det giller Sidels resultat ha snedvridande effekter pd Tet-
ras konkurrensbeteende.

De prejudikat som Tetra anvidnder som stod for sina
argument, om att de tillfilliga avyttringsstrukturer som
anges ovan oOverensstimmer med kommissionens praxis,
ir inte relevanta. Fallet Vivendi/Seagram/Canal+
(M.2050) (**) som Tetra stoder sig pd dr inte relevant,
forutom att en struktur, som liknar den som Tetra fore-
slar [...]*, anvdndes. 1 det fallet fanns det dock inget
beslut om oférenlighet och andelen som skulle avyttras
var en minoritetsandel. Tetra har inte hinvisat till nigot
prejudikat som stoder dess dsikt om en 1ang Gvergdngs-
period [som dr mer dn 3 &r]*, omfattande kopoptioner
som ger det "avyttrande” foretaget ritt att kopa tillbaka
aktierna. Tetra medger att “det ar klart att det inte finns
ndgot verkligt prejudikat i kommissionens praxis for
denna typ av avyttringsforslag som Tetra har beskri-
vit” (*4).

Slutsats

De fyra forslagen om “avyttring” som lagts fram av Tetra
dterupprittar inte forutsittningarna for en effektiv kon-
kurrens i tillrdcklig grad. De dr forenade med stor osi-
kerhet och komplexitet och skulle hindra Sidels utveck-
ling och funktion som en livskraftig konkurrent. Vidare
stimmer forslagen inte Overens med tillimplig praxis
frain kommissionen. Det finns darfor inget som motive-
rar Tetras foreslagna tidsperiod [pd& mer dn 3 &r]* for
overgangsstrukturerna. Kommissionen anser ocksd att
Tetras argument om dess rdtt att Overklaga och att
skydda virdet av investeringen inte védger tyngre in
huvudsyftet att ateruppritta forutsittningarna for en
effektiv konkurrens. Ett sddant dterupprittande mdste i
princip ske omedelbart.

Efter att ha beaktat Tetras begdran om en lingre period
som skulle gora det mojligt for foretaget att bittre

(%) Kommissionens beslut av den 13 oktober 2000.

(** Svar, punkt 91.
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skydda virdet av investeringen och efter att ha beaktat
Sidels synpunkt om nédvindigheten att minimera 6ver-
gangsperioden som kinnetecknas av osikerhet, anser
kommissionen att en period pd [...]* skulle vara pas-
sande under de rddande omstindigheterna.

Kommissionen skulle ocksd vara beredd att tillta struk-
turer, som mdste godkdnnas pd forhand, som gor det
mojligt for Tetra att skydda virdet pd investeringen i en
sddan utstrickning att sddana strukturer inte hindrar
aterupprattandet av forutsittningarna for en effektiv
konkurrens. Sddana strukturer skulle exempelvis kunna
omfatta nigon form av begrinsade kreditavtal eller
finansiella avtal eller andra betalningsmodeller som
skulle gora det mojligt for Tetra att skydda sin investe-
ring s langt det dr mojligt. Detta géller under forutsatt-
ning att dessa strukturer inte hindrar terupprittandet
av forutsittningarna for en effektiv konkurrens genom
att dventyra Sidels livskraft och effektivitet eller genom
uppritthéllandet eller skapandet av direkta eller indirekta
strukturella eller finansiella samband mellan de tva fore-
tagen. Sddana strukturer skulle i princip ha en begransad
varaktighet.

4. Behovet av att utse en oberoende forvaltare
under overgingsperioden

Kommissionen anser att separationen av de tva foreta-
gen bor ske pé ett sitt som sikerstiller att forutsittning-
arna for en effektiv konkurrens aterupprittas pa lang
sikt och att alla former av storningar av forutsittning-
arna for en effektiv konkurrens minimeras under [...]*
overgdngsperioden i avvaktan pa avyttringen.

Inget fortsatt genomforande av den forbjudna koncentrationen
under Gvergdngsperioden

Under 6vergdngsperioden som foregdr dteruppréttandet
av forutsittningarna for en effektiv konkurrens till foljd
av ett beslut enligt artikel 8.4 bor inga dtgirder vidtas
for att genomfora koncentrationen, sisom att utova de
rostrittigheter som tillhor aktierna eller forvirva ytterli-
gare aktier, utan att kommissionen har godkint detta i
forhand. I avvaktan pd avyttringen bor Tetra avstd frdn
att vidta eller underldta att vidta dtgarder som leder till
att Sidels fulla ekonomiska lonsamhet, siljbarhet och
konkurrenskraft inte bibehalls. Tetra bor i synnerhet inte
vidta ndgon atgird som leder till att Sidels rittsliga sta-
tus, karaktir, omfattning eller verksamhetsomrade,
industriella eller kommersiella strategi eller investerings-
politik dndras.

Utndmning av en oberoende forvaltare

For att dteruppritta forutsdttningarna for en effektiv
konkurrens under 6vergdngsperioden till foljd av beslu-

(89)

(90)

91)

92)

tet enligt artikel 8.4 och i avvaktan pd avyttringen,
under vilken Tetra kommer att fortsitta att inneha en
andel i Sidel, bor Tetra utse en oberoende forvaltare,
sasom en investmentbank, foretagskonsult eller revisor,
som skall godkinnas i forvdg av kommissionen. Forval-
taren skall utses omedelbart och i alla hindelser inom
10 dagar efter det att detta beslut har antagits. Forvalta-
ren skall vara oberoende av Tetra och varje enhet som
direkt eller indirekt utgoér en del av denna koncern,
besitta nodvindiga kvalifikationer for att utfora uppdra-
get och inte vara eller kunna bli utsatt for nigon intres-
sekonflikt. Forvaltaren skall ockséd ersittas pa ett sddant
sitt att det inte paverkar forvaltarens oberoende och
effektivitet nir denne utfor sitt mandat.

Forvaltarens mandat skall godkinnas av kommissionen
for att sikerstilla forvaltarens oberoende och effektivitet.
Mandatet méste omfatta alla villkor som ir nodvindiga
for att forvaltaren skall kunna utfora sitt uppdrag.

I huvudsak bor mandatet ge forvaltaren alla befogenhe-
ter som krdvs och att oberoende Gvervaka avyttringen
av Tetras aktieinnehav i Sidel till en eller flera oberoende
och livskraftiga kopare som har fatt kommissionens god-
kinnande, savida inte forsdljningen sker genom en bors-
introduktion till tredje parter som &r oberoende av och
skilda fran Tetra eller nigon annan enhet som direkt
eller indirekt utgor en del av denna koncern som leder
till att var och en av dessa tredje parter innehar mer dn
5 % av Sidels aktier. Forvaltarens mandat bor omfatta en
befogenhet for forvaltaren att silja aktierna utan ndgot
angivet ldgsta pris efter att avyttringsperioden [...]* har
lopt ut.

Forvaltaren bor kunna utova de rostrittigheter som hor
samman med Tetras aktieinnehav i Sidel forutsatt att
kommissionen har godkint detta i forvdg. Forvaltaren
bor ocksé ha befogenhet att pd ett effektivt sitt skota
Tetras aktieinnehav i Sidel och att se till att Sidel fun-
gerar som en effektiv konkurrent pé de relevanta mark-
naderna. Forvaltaren bor sdrskilt se till att Sidels status
och verksamhetsomréde inte dndras pa ett sitt som for-
svagar Sidels konkurrensposition pd marknaderna i fré-
ga. Forvaltaren bor ocksd forse kommissionen med
skriftliga rapporter med information om hur avyttrings-
processen fortgdr liksom overvakningen av Sidels verk-
samhet och skotsel.

Overforing av aktier till forvaltaren

Tetra motsitter sig inte kommissionens férslag om att
utse en oberoende forvaltare med befogenheter att Gver-
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(94)

(95)

vaka Sidels oberoende och livskraft och utova de rostrit-
tigheter som foljer med aktierna. Tetra gdr med pa att
en forvaltare bor utses sd snart som mojligt och har for
avsikt att utse en sirskiljande forvaltare omedelbart efter
detta beslut eller till och med innan beslutet har
tagits (2°).

Tetra hivdar dock att en omedelbar 6verforing av akti-
erna till en forvaltare inte dr nodvindig. Man anser att
en forsiljning som utg6r en slutlig avyttring kommer att
ha skett ndr tidsgrinsen som anges i forslaget har gatt
ut (26). Tetra hinvisar till besluten enligt artikel 8.4 i
Blokker och Kesko/Tuko och tillkdnnagivandet om korri-
gerande dtgirder for att stodja argumentet att parten
som uppmanas att avyttra kan utféra avyttring sjilv.
Bade i Blokker och Kesko/Tuko var 6vergingsperioderna
for avyttringen begrinsade till sex respektive nio mana-
der. Ingen avyttringsforvaltare utsdgs men i Kesko/Tuko
utsdgs en Overvakningsforvaltare. Tillkinnagivandet om
korrigerande atgirder inbegriper inte ndgra avyttrings-
forvaltare under den forsta avyttringsperioden men dire-
mot efter det att den inledande perioden har lopt ut.

En 6verforing av aktierna till en forvaltare bidrar sanno-
like till &terupprittandet av forutsittningarna for en
effektiv konkurrens genom att det minimerar Tetras
inflytande under Gvergingsperioden. En overforing av
aktierna skulle leda till en bittre Gvervakning under
overgangsperioden, en smidigare och mer oberoende
forvaltning av Sidel och formodligen ocksd mer flexibi-
litet i frdgor som aktiernas rostrittigheter eller andra rat-
tigheter som hor samman med aktierna.

En overforing av aktierna till en forvaltare verkar inte
vara forenad med ndgon skada for Tetra eller Sidel och
Tetra har inte lagt fram ndgra argument om varfor en
sidan overforing skulle vara problematisk. Det finns
inget skil till att Tetra inte skulle kunna ingd ndgot
lampligt avtal for att overfora aktierna till en forvaltare i
avvaktan pé den slutliga avyttringen. Dessutom omfattar
de flesta av de fyra forslagen om “avyttring” som Tetra
foreslar en overforing av aktier.

Kommissionen anser darfor att det skulle vara onskvirt
att Tetra overfor aktierna till en forvaltare s snart det dr
praktiskt mojligt.

(*%) Svar, punkt 47.

(%%) Svar, punkt 52.

(97)

(99)

Slutsats

Mot bakgrund av ovanstdende anser kommissionen att
Tetra maste utse en oberoende forvaltare, som en invest-
mentbank, foretagskonsult eller revisor, som skall god-
kinnas i forvdg av kommissionen. Kommissionen anser
dven att det skulle vara onskvirt att Tetra overfor akti-
erna till en forvaltare sd snart det dr praktiskt mojligt.
Forvaltarens mandat skall godkinnas av kommissionen
for att sikerstilla forvaltarens oberoende och effektivitet.
Mandatet bor omfatta alla villkor som dr nédvindiga for
att forvaltaren skall kunna utfora sina dtaganden ndr det
giller att Overvaka Sidels oberoende, forvalta Tetras
aktieinnehav i Sidel pé ett effektivt sitt, sikerstilla att
Sidel fungerar som en effektiv konkurrent pa de rele-
vanta marknaderna och handha avyttringen av Tetras
aktieinnehav i Sidel.

IIl. SLUTSATS

Mot bakgrund av det faktum att koncentrationen mellan
Sidel och Tetra, som forklarades oforenlig med den
gemensamma marknaden och EES-avtalets funktion den
30 oktober 2001, redan har genomforts och mot bak-
grund av de skdl som anges ovan, kan man dra slutsat-
sen att det dr nodvindigt att beordra Tetra att avyttra
Sidel genom avyttring av foretagets aktieinnehav i Sidel
och att vidta ytterligare lampliga atgirder for att ater-
uppritta forutsittningarna for en effektiv konkurrens
enligt artikel 8.4 i koncentrationsférordningen enligt
beskrivningen i bilagan till detta beslut.

Framfor allt dr det nodvindigt att ge order om en sepa-
ration av Tetra och Sidel pd grundval av foljande princi-
per: 1) Separationen bor ske genom en effektiv och slut-
lig avyttring av Tetras aktieinnehav i Sidel som sakerstal-
ler att forutsittningarna for en effektiv konkurrens ater-
upprittas genom att Sidel kvarstdr som en oberoende
och livskraftig konkurrent. 2) Avyttringen bor leda till
att Sidel aterfar sitt fulla oberoende fran Tetra och att
Tetra inte behéller nigon minoritetsandel eller ndgot
minoritetsintresse i Sidel som skulle kunna hindra ater-
upprittandet av forutsittningarna for en effektiv konkur-
rens. 3) Avyttringen bor ske omedelbart inom en period
om hdégst nio ménader for att skydda Sidels livskraft och
effektivitet och ddrmed sakerstilla dterupprittandet av
forutsittningarna for en effektiv konkurrens. 4) Tetra
bor under den Gvergdngsperiod som foregdr separatio-
nen utse en forvaltare som skall 6vervaka att Sidel dr
oberoende, ekonomiskt livskraftigt och vilfungerande
samt handha avyttringsprocessen.
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(100) Vid beordringen av de dtgirder som anges i detta beslut
har kommissionen sirskilt tagit hinsyn till proportiona-
litetsprincipen, till Tetras begdran om flexibilitet och
atgirder som skyddar virdet av Tetras investering sd
mycket som mojligt liksom Sidels begdran om dtgirder,
sdsom utndmningen av forvaltare, som inte dr onddigt
betungande eller orsakar storningar s att dessa dtgarder
pa ett effektivt sitt uppndr de mal som efterstrivas
enligt artikel 8.4 i koncentrationsférordningen, nimligen
dterupprittandet av fOrutsdttningarna for en effektiv
konkurrens.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

For att dteruppritta forutsittningarna for en effektiv konkur-
rens beordras harmed Tetra Laval BV att avyttra Sidel SA enligt
bestimmelserna i bilagan till detta beslut.

Artikel 2

Detta beslut riktar sig till

Tetra Laval BV
Amsteldijk 166
1071 LH Amsterdam
Nederlinderna

Utfirdat i Bryssel den 30 januari 2002.

Pd kommissionens véignar
Mario MONTI

Ledamot av kommissionen
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BILAGA 1

Den fullstindiga originaltexten av de villkor och forpliktelser som hénvisas till i artikel 1 finns tillgingliga pd kommis-
sionens webbplats:

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



