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DECISAO DO CONSELHO DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Operaciio de Concentracio n° 1/2004 — Aquisi¢io pela Portugal Telecom, SGPS,
S.A do controlo exclusivo da Previsio, SGFP,S.A

Em 12 de Janeiro de 2004, a Autoridade da Concorréncia recebeu uma notificagso
relativa a um projecto de concentragio por meio do qual a empresa Portugal Telecom,
SGPS, S.A, adiante designada PT, pretende adquirir o controlo da sociedade Previsgo -
Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A., adiante designada Previsdo, o qual
decorrera da aquisi¢do a CTT- Correios de Portugal, S.A,(CTT) da totalidade da sua
participagio social correspondente a[25-351% do capital social da Previso.

A execugfio definitiva do contrato de promessa de compra e venda de acgdes ja
celebrado entre a PT e a CTT, encontra-se sujeita 4 verificagio da condigdo suspensiva
de ndo oposi¢do pelo Instituto de Seguros de Portugal do aumento de participagio
qualificada decorrente da aquisi¢dio das acgBes correspondentes ao capital social
adquirido e cumulativamente, da emissdo por parte da Autoridade da Concorréncia de
uma decisdo definitiva de n3io oposi¢#io, sem imposi¢io de condigdes e obrigagdes
consideradas pela PT como materialmente relevantes, & referida aquisigfo.

A operagdo de concentragdo configura uma concentragéo de empresas na acepc¢do da
alinea b) do n° 1 do artigo 8° da Lei n® 18/2003, de 11 de Junho e na defini¢iio de
controlo dada pela alinea a) do n° 3 do mesmo artigo e foi notificada 2 Autoridade da
Concorréncia pelo facto de se encontrar preenchida, em consequéncia da realizagdo da
operagio projectada, a condigdo prevista na alinea b) do n® 1 do artigo 9° do mesmo
diploma.

I-NATUREZA DA OPERACAO

A presente operagio de concentragfio consiste na aquisi¢fio, pela Portugal Telecom
SGPS, SA a CTT- Correios de Portugal S.A, de 31,56% do capital da Previsio, o que
lhe confere o respectivo controlo exclusivo, uma vez que a PT ji detém[25-35] % do
capital social da Previs3o. Apés a mencionada aquisi¢io a PT passard a ser titular de
[60-70]%do capital social da Previséo.

A PT estd em negociaglio com vista a proceder d aquisicio das participa¢des sociais
detidas pela Caixa Geral de Depdsitos e Companhia de Seguros Fidelidade, S.A no
capital da Previsdo, correspondendo cada uma das participagdes a[0-10]%do respectivo
capital social, o que a concretizar-se elevard a participag#o total da PT para[75-85]%.

Dado que o grupo PT n#o actua no mercado da gestio de fundos de pensﬁes] a operagio
projectada tem natureza conglomeral.

! A participagio que detém de [25-351%na Previsdo ndo Ihe confere o controle .
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II- As Empresas Participantes
2.1- Empresa Adquirente

Desenvolve actividade em miltiplas 4reas de negécio como: infraestruturas, servigos
fixo de telefone e servigos a operadores; dados e solugdes empresariais, comunicages
moveis, multimédia e outras areas essenciais no desenvolvimento da estratégia definida
para o Grupo.

O Grupo € coordenado pela PT SGPS, que engloba diversos departamentos cuja missfio
¢ apoiar a Comissdo Executiva no processo de tomada de decisdes, a saber:

A PT Comunicagdes, a PT Prime SGPS, a PT Méveis, SGPS, a PT Multimédia, SGPS,
a PT, International SGPS, a PT Inovagéo, a PT Sistemas de Informag3o e Instrumentais.

A PT Comunicagdes gere ¢ opera as infra-estruturas de telecomunicag@es de rede fixa e
fornecer servigos de retalho a clientes residenciais e PME , fornecendo servigos a outros
operadores (trifego de interligagdo, circuitos e teledifusdo).

A PT Prime dirige a sua actividade para o segmento de grandes clientes e grandes
empresas ¢ comercializa uma oferta integrada de servicos avangados de
telecomunicagdes. Os servigos prestados incluem a comunicagio de dados, solugdes
empresariais, e-commerce, B2B e servigos assentes no backbone IP.

A PT Moveis gere as participagdes da PT nos negdcios nacionais ¢ internacionais, como
a TMN- Telecomunicagdes Moveis Nacionais, S.A, a Telesp Celular Participages, a
Global Telecom, S.A e a Celular no Brasil, a Medi Telecom, S.A em Marrocos ¢ a
Mascom Wireless, S.A no Botswana.

A PT Multimédia ¢ uma empresa holding lider dos negdcios de televisiio por cabo,
DTH, intermet e contetidos.

A PT Internacional gere diversas participag@es financeiras internacionais do Grupo. S#o
diversos os sectores e as regides onde a PT marca presenga, como a rede fixa, mével.

A PT Inovagdo concentra o esfor¢o de investigag3o e desenvolvimento do grupo PT,
desenvolvendo as competéncias de inovag3o ao nivel de produtos, servigos, operagdes,
tecnologias e tecnologia de informagdo.

A PT Sistemas de Informacdo itegra as tecnologias e sistemas de informago,

assegurando o fornecimento de solugdes integradas € o suporte a todos os negdcios
desenvolvidos.
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O Grupo PT n#io esta activo na gestdo de fundos de pensdes.

Em 2002 realizou os seguintes volumes de negécio calculados nos termos do artigo 10°
da Lei n° 18/2003, em Portugal, Espaco Econdémico Europeu ¢ Mundial,
respectivamente:

* Portugal € [>150] milhdes
*EEE € [>150] milhdes
* Mundial € [>150] milhdes
2.2 Empresa Adquirida

A Previsdo foi constituida em Outubro de 1988, por iniciativa das principais empresas
do sector das comunicag¢des, apoiadas por diversas institui¢des bancérias, e seguradoras
e tem por objecto a gestdo de Fundos de Pensdes.

O seu capital social de € 3,5 milhdes, em 31 de Dezembro de 2002, apresentava a
seguinte repartic@io percentual,

* CTT- Correios de Portugal, S.A [25-35]%

* Portugal Telecom, SGPS, S.A  [25-35]%

* Banco Totta & Agores [5-10]%

* Caixa Geral de Depésitos, S.A [0-10]%

* Companhia de Seguros Fidelidade S.A [0-10]%

* BCP Investimento S.A [0-10]%

* Citibank International Plc, [0-10]%

* Companhia de Seguros Allianz Portugal S.A [0-10]%
* Lusitania Vida- Companhia de seguros, S.A [0-10]%

* Montepio Geral- Associagio Mutualista [0-10]%
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A Previsio procede a gestdo de trés fundos fechados, o Fundo de Pensdes Pessoal PT/
CGD, o Fundo de Pensdes dos TLP e o Fundo de Pensdes Regulamentares da
Companhia Portuguesa de Radio Marconi, os quais tém como associado — a pessoa
colectiva cujos planos de pensdes sfo objecto de um financiamento por um fundo de
pensdes,- a PT Comunicages S.A, integralmente detida pela PT.

O conjunto dos Fundos de Pensdes geridos pela Previs3o atingiu, no final de 2002, €
[>150] milhdes o que representa, face a 2001, um acréscimo de [0-10]%

III- AVALIACAO CONCORRENCIAL
3.1- O MERCADO RELEVANTE DO PRODUTOQ/SERVICO

A actividade da empresa objecto de aquisi¢3o de controlo é a gestio de fundos de
pensdes, cuja constitui¢do ¢ funcionamento sfio regulados pelo Decreto-Lei n® 475/99,
de 9 de Novembro, com as alteragdes que lhe foram introduzidas pelo Decreto-Lei.n®
292/2001, de 20 de Novembro,

Nos termos daqueles normativos os fundos de pensdes s3o patriménios exclusivamente
afectos a realizagéo de um ou mais planos de pensdes, os quais constituem programas
que estabelecem as condi¢gdes em que se constitui o direito ao recebimento de uma
pensio a titulo de pré- reforma, reforma antecipada, reforma por velhice, reforma por
invalidez ou em caso de sobrevivéncia.

Os fundos de pensdes podem revestir a forma de fundos fechados ou abertos:

i) Considera-se que um fundo de pensdes é fechado quando respeitar apenas a um
associado ou, existindo varios associados, quando existir um vinculo de natureza
empresarial, associativo profissional ou social entre os mesmos e seja necessario
o assentimento destes para a inclusfio de novos associados no fundo;

ii) Considera-se que um fundo de pensdes é aberto quando n3io se exigir a
existéncia de qualquer vinculo entre os diferentes aderentes ao fundo
dependendo a ades#o a este s6 da aceitagfo pela entidade gestora.

Com base no tipo de garantias estabelecidas os fundos de pensdes podem classificar-se
em planos de beneficio definido, planos de contribuigdo definida e planos mistos.
Nos planos de beneficio definido os beneficios encontram-se previamente definidos,

sendo as contribui¢des calculadas por forma a garantir o pagamento daqueles
beneficios.
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Quanto aos planos de contribuigdo definida as contribuigdes s3o previamente definidas
¢ os beneficios determinados em fungio do montante das contribuigdes entregues e dos
respectivos rendimentos acumulados.

Os planos mistos, como o nome indica, conjugam as caracteristicas dos planos atras
definidos.

A mesma legislagio também estabelece que apenas se encontram autorizadas a actuar
neste mercado as sociedades gestoras de fundos de pensdes ou empresas seguradoras
que explorem o ramo vida.

Este mercado é também dotado de uma entidade reguladora, o Instituto de Seguros de
Portugal, que tem como fung#io supervisionar a actividade dos fundos de pensdes ¢ a
actividade das sociedades gestoras de fundos de pensdes, através da emissio de normas
regulamentares que considere necessérias e da fiscalizagio do cumprimento dessas
mesmas normas.

As sociedades gestoras de fundos de pensdes, devem nos termos da legislacdo
supramencionada, constituir-se com um capital social minimo de € 1 milh#o, estando
essa constitui¢io condicionada & prévia autorizagio do Instituto de Seguros de Portugal
(artigo 35,n°1 do DL 292/2001).

No que se refere a delimitagiio do mercado do produto vamos considerar & semelhanga
da fundamentagfo ja desenvolvida pela Comissio em casos anteriores ( COMP/ M.3254
Vida Caixa/Swisslife e outros) que a operagio terd repercussdes no mercado dos
seguros de vida.

No que aos seguros de vida diz respeito, a Comiss3o tem considerado que o mesmo se
pode segmentar em tantos mercados quantas as coberturas cujo risco visam cobrir, ndo
existindo substituibilidade do lado da procura entre os diferentes tipos de seguros.

Assim a Comiss3o tem defendido que n3o havendo em consequéncia da operagio
projectada lugar a criagdo ou reforgo de uma posi¢do dominante, a defini¢3o exacta do
mercado relevante pode ficar em aberto. E esta a situagdio com que nos confrontamos no
presente caso.

3.2- 0 MERCADO RELEVANTE GEOGRAFICO

A Comiss3o Europeia tem considerado que nos casos de seguros vida ou nio vida® o
mercado relevante geogréafico é nacional, tendo em conta, nomeadamente, os canais de
distribuigdo utilizados, as estruturas de mercado existentes, os diferentes sistemas
regulamentares e fiscais em vigor ( FortisAG/General BanK, case IV/M.759- Sun
Alliance/Royal Insurance).

2 Case N° TV/M.1627- CU ITALIA /BANCA DELLE MARCHE/TV
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Contudo, futuramente, a Comissdo prevé a possibilidade de uma delimitagdo mais
abrangente quando consolidada a harmonizagio das legislagdes dos varios Bstados-
membros.

No que concerne 2 delimitagfo geografica deste mercado vamos confin-lo ao territério
nacional, porque partilhamos o entendimento da Comiss3o nesta matéria e porque nos
termos da legislagio nacional de concorréncia ¢ ao nivel do territério nacional que
importa apreciar os efeitos a concentrag@o produzird na estrutura concorrencial dos
mercados.

3.3 ESTRUTURA DA OFERTA E DA PROCURA

O mercado de fundos de pens®es em Portugal tem vindo, desde a sua origem, em finais
de 1987, a crescer em volume de activos geridos passando de€ [>150]milhdes em 1988
para € [>150] milhSes em 2002°, montante que representou naquele ano 8% do PIB.

No periodo relevante para aprecia¢do deste mercado (2000, 2001e 2002), verificou-se
que os respectivos valores apresentaram taxas de crescimento anuais de [0-10]% e [0-10]%
respectivamente,

No mercado da gestio de fundos de pensdes, em 2002, actuavam 28 empresas, sendo
13 sociedades gestoras de fundos de pensdes e 15 empresas seguradoras, que
globalmente eram responsaveis pela gestio de 231 fundos de pensdes, sendo de [.--]

o mimero de participantes, [...] o niimero de beneficidrios, € [<150] M o montante
global das contribui¢des anuais e € [<150] M o valor das pensdes pagas.

As principais empresas que constituem a oferta,- que representa cerca de [70-80]% do
valor do respectivo mercado - bem como as respectivas quotas de mercado apresentam-
se seguidamente:

EMPRESAS QUOTA DE
MERCADO
Pensbes Gere [20-301%
Previsdo, S.A [15-251%
CGD Pensdes [10-20]%
BPI Pensdes [10-201%
ESAF, S.A [0-10]%

Fonte: Instituto de Seguros de Portugal

* Instituto de Seguros de Portugal

i Abeille Vie, American Life, Axa Vida, $.A, Banif Acor Pensdes, S.A , BBVA Fundos, S.A , BPI
Pensées, S.A , BPI Vida S.A, BPN Vida, S.A, C.G.D, Pensdes S.A , DB Vida S.A , Eagle Star, Vida, S.A
, ESAF, S.A Europeia, S.A , Eurovida , S.A | Fidelidade-Mundial S.A , Futuro, 8.A, Gan Portugal Vida,
Global Vida , S.A, Lusitania Vida S.A, Pensdes Gere, S.A Previsfio, S.A santander Pensdes S.A, SGF,
S.A S.G.F.P. Banco de Portugal, S.A , Tranquilidade Vida, S.A , Unipensfio , S.A, Victoria Vida S.A ¢
winterthur Pensdes, S.A
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A procura € constituida pelos ‘“‘associados”, “participantes”, “‘contribuintes”, e os
“beneficiarios” (art® 6° doD.L. 475/99, de 9 de Novembro).

Designam-se associados as pessoas colectivas, cujos planos de pensdes sdo objecto de
financiamento por um fundo de pensdes;

Participantes sdo pessoas singulares em fungfio de cujas circunstincias pessoais e
profissionais se definem os direitos consignados nos planos de pensdes,
independentemente de contribuirem ou nio para o seu financiamento;

Por sua vez contribuintes sio pessoas singulares com direito aos beneficidrios
estabelecidos no plano de pensdes, tenham ou nfo sido participantes.

Finalmente designam-se por beneficidrios as pessoas singulares com direito aos
beneficios no plano de pensdes, tenham ou n#o sido participantes.

Quanto 3 evolugéio futura deste mercado, admite-se um assinalavel desenvolvimento a
curto ¢ médio prazo, pela introdugao de limites as contribuig&es para o sistema piiblico
no dmbito da nova Lei de Bases do Sistema de Solidariedade e Seguranca Social,
nomeadamente pela previsivel necessidade de financiar, progressivamente, esquemas de
reformas complementares.

3.4 CONCORRENCIA POTENCIAL/BARREIRAS A ENTRADA

O mercado da gestfio de fundos de pensdes é um mercado fortemente regulamentado,
estabelecendo requisitos “apertados™ para as sociedades que pretendam constituir-se
como socicdades gestoras de fundos de pensdes.

Assim, as sociedades supra mencionadas deverio cumprir os seguintes requisitos:

i) A sociedade gestora de fundos deve constituir-se sob a forma anénima,
i) Ter a sua sede estatutdria e sede principal e efectiva da administragio em
Portugal;

iit)  Ter um capital social de, pelo menos € 1 milh3o, realizado na data da
constituigdo e integralmente representado por acgdes nominativas;

iv)  Adoptar na respectiva denominagdo a expressdo “Sociedade Gestora de Fundos
de Pensdes;

V) Ter por objecto exclusivo a gestdo de fundos de pensdes.

A entrada no mercado relevante comporta custos avultados. De facto, nos termos da
legislagéo em vigor exige-se as sociedades gestoras de fundos de pensdes, um capital
social de pelo menos € 1 milh#o, realizado na data da constituigfio, pelo que se afigura
necessario a necesséria capacidade financeira.
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Acresce que nos termos da legislagfio aplicavel, exige-se margens de liquidez, solvéncia
e um fundo de garantia.

Assim, qualquer empresa seguradora com sede noutro Estado — membro da Unido
Europeia pode explorar o ramo vida desde que se estabelega de acordo com o disposto
no Decreto - Lei 94-B/98, de 17 de Abril (diploma que regula o acesso i actividade
seguradora em Portugal), o que se tem verificado de forma crescente nos tltimos anos
com a entrada neste mercado de diversas empresas maioritariamente seguradoras e
bancos. '

IV- EFEITOS DA CONCENTRACAO NA ESTRUTURA DE MERCADO

A aquisi¢@io pela Portugal Telecom, SGPS, S.A do controlo exclusivo da Previsdo,
SGFP, S.A configura uma concentra¢3o de natureza conglomeral.

Trata-se de um mercado regulado sujeito a superviso prudencial:

i) exigéncia de autorizagdo do ISP para a constituigdo das sociedades gestoras de
Jundos de pensées; '

i) supervisdo dos fundos de pensdes e das sociedades gestoras de fundos de
pensdes pelo ISP;

iii) exigéncia de recursos proprios minimos.

As barreiras a4 entrada existentes decorrem da regulamentagio em vigor e visam,
nomeadamente, que as diversas institui¢cdes gestoras de fundos de pensbes tenham uma
adequada margem de solvéncia® .

V- PARECER DO ISP

Nos termos do previsto no n° 1 do artigo 39° da Lei n°® 18/2003, de 11 de Junho, foi
solicitado ao regulador sectorial do mercado relevante da operagdo de concentragio
projectada, o ISP, o respectivo parecer .

§ O montante da margem de solvéncia ¢ determinado da seguinte forma:

i} se a entidade gestora assume o risco de investimento o valor corresponde a 4% do montante dos
respectivos fundos de pensdes;
if) se a entidade gestora ndo assume o risco de investimento o valor corresponde a 1% do montante

dos respectivos fundos de pensdes, desde que a duragdo do contrato de gestdo seja superior a
cinco anos e que 0 montante a cobrir as despesas de gestiio previstas naquele contrato seja fixado
pOTI prazo Superior a cinco anos.

E montante da margem de solvéncia ndo pode, no entanto, ser inferior as percentagens do montante dos

fundos de pensdes geridos:
a) até € 75 milhdes 1%
b) No excedente 1%

Indicam-se entre paréntesis rectos [...] as informacgdes cujo contetido foi considerado confidencial



Fai

AUTORIDADEDACONCORRENCIA

O ISP informou que aguarda, nos termos do artigo 34°, n° 3, do Decreto- Lei n® 475/99,
de 9 de Novembro, € dos artigos 43° e 44° do Decreto- Lei n° 94-B/98, de 17 de Abril, o
requerimento da notificante..

A auséncia do parecer do ISP, ndo condiciona a decis@o que for tomada pela Autoridade
da Concorréncia, uma vez que as respectivas apreciagdes e consequentes decisdes finais
dizem, exclusivamente respeito as matérias que cabem no Ambito das respectivas
competéncias, correndo autonomamente os respectivos prazos de apreciagio e ndo
havendo lugar a sua suspensdo por auséncia de parecer da outra entidade intervenientes.

VI - AUDIENCIA PREVIA

Nos termos do n°® 2 do artigo 38° da Lei n® 18/2003, de 11 de Junho, foi dispensada a
audigfo prévia dos autores da notificacfio dada a anuséncia de contra - interessados e a
decisdo sobre a presente operagdo de concentragdo ser de nio oposigdo.

VII - CONCLUSAO

Face ao exposto, o Conselho da Autoridade da Concorréncia, no uso da competéncia
que lhe ¢ conferida pela alinea b) do n° 1 do artigo 17° dos estatutos, aprovados pelo
Decreto-lei n® 10/2003, decide, nos termos da alinea b) do n°® 1 do artigo 35° da Lein®
18/2003, de 11 de Junho, ndo se opor a presente concentragdo, uma vez que a mesma
ndo ¢ susceptivel de criar ou reforgar uma posi¢&io dominante da qual possam resultar
entraves significativos 4 concorréncia efectiva no territorio nacional no mercado da
gestdo de fundos de pensées .

Lisboa, |6 de Fevereiro de 2004

O Conselho da Autoridade da Concorréncia

Al A r)vr——7

Prof. Dmy( Abel Moreira Mateus

I?i'a. Teresa Moreira
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