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Versdo Publica

DECISAO DE NAO OPOSIGAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

AC - | - Ccent. 46/2004 - RETOS CARTERA, S.A./ RECOLETOS GRUPO, S.A.

| - INTRODUCAO

Em 21 de Dezembro de 2004, foi notificada a Autoridade da Concorréncia, nos termos
dos artigos 9.° e 31.° da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho (doravante “Lei da
Concorréncia™), uma operacao de concentracdo, que consistiria na aquisicdo do controlo
exclusivo da empresa Recoletos Grupo de Comunicacion, S.A. (doravante designada por
“Recoletos™), sociedade de direito espanhol, pela empresa Retos Cartera, S.A.
(doravante designada por “Retos”), sociedade de direito espanhol, mediante a aquisicéo
da totalidade do capital social, por intermédio da formulacdo de uma oferta pablica de
aquisicao, a realizar na jurisdi¢do espanhola, por parte da Retos.

A notificacdo apresentada s6 veio a produzir efeitos em 23 de Dezembro de 2004, por
forca da aplicacdo do artigo 32.%, n.° 2 da Lei da Concorréncia.

As partes notificaram a Operacdo sob reserva de a mesma estar abrangida pelo ambito
do conceito de concentracdo disposto na alinea b) do n.° 1 do artigo 8.° da Lei da
Concorréncia, por entenderem que, a ser a Operacdo considerada pela Autoridade da
Concorréncia uma operacdo de concentracdo, estaria entdo preenchida a condicao
prevista na alinea a) do n° 1 do artigo 9° do mesmo diploma.

A operag&o notificada configura uma concentracdo de empresas na acepg¢ao da alinea b)
do n.° 1 do artigo 8.° da Lei da Concorréncia, conjugada com a alinea a) do n.° 3 do
mesmo artigo, e esta sujeita a obrigatoriedade de notificacdo prévia, por preencher a
condi¢do enunciada na alinea a), n.° 1, do artigo 9.°, do mesmo diploma legal.

Il - AS PARTES
Empresa Adquirente
A Retos é uma sociedade constituida de acordo com o direito espanhol, constituida no
passado dia [...], com o objectivo Unico de servir como sociedade-veiculo, para a

realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo (doravante designada por “Oferta”) sobre
a totalidade do capital social da Recoletos, a realizar na jurisdi¢do espanhola.

Nota: indicam-se entre paréntesis rectos [...] as informag@es cujo contetdido exacto haja sido
considerado como confidencial.
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6. A Retos é uma sociedade que tem por objecto social, a gestdo de valores mobiliérios e
outros investimentos, bem como a prestagdo de servigos de gestdo e administracdo a
todo o tipo de entidades, tanto participadas como néo participadas.

7.  Tendo em conta a sua recente constituicdo para a realizagcdo da Oferta, a Retos nédo
realiza, na data da notificacdo da operagédo projectada, qualquer actividade.

8.  Nos termos da notificacdo, a Retos encontra-se participada pelos accionistas que se
passam de seguida a indicar, entre os quais, segundo a notificante, ndo existe qualquer
tipo de relacbes contratuais, de facto ou de direito, directo ou indirecto, que conduzam a
um controlo, conjunto ou exclusivo, sobre a Retos.!

Tabela 1: Lista completa de accionistas da Retos e respectivas participacdes

Accionistas Participacdo (%)
[Accionista Retos 1] 33,59%
[Accionista Retos 2] 32,35%°
[Accionista Retos 3] 15,91%°
[Accionista Retos 4] 10,81%
[Accionista Retos 5] 2,32%
[Accionista Retos 6] 1,93%
[Accionista Retos 7] 1,93%
[Accionista Retos 8] 1,16%

TOTAL 100%

Fonte: Notificante.
Os accionistas da Retos
9.  De seguida, descrevem-se em detalhe cada um dos accionistas da Retos, supra referidos.

10. A [Accionista Retos 1] € uma sociedade constituida de acordo com o direito espanhol,
participada por sete accionistas, estabelecendo-se, entre todos estes, lacos de conexao

! De referir que a notificante veio juntar um documento ao processo de notificacao, [...] segundo a qual havera
uma intencdo de abrir as participagBes a outros novos accionistas [...]. Tendo em conta que este é meramente
uma declaracdo de intengdes, ndo estando determinados os futuros novos investidores / accionistas, este ndo €
considerado na presente analise.

2 As participagdes em referéncia ja incluem as accdes a serem transmitidas da [Accionista Retos 3] para a
[Accionista Retos 2] no ambito do exercicio de uma Opcéao de Venda prevista na Clausula [...] do Contrato
[...], celebrado entre as partes em [...]. De facto, apesar de na altura da notificacio esta Opgéo néo ter sido
ainda exercida, os elementos apontados pela notificante durante o procedimento [...], permitem aferir que esta
serd exercida num futuro imediato. Esta posicdo é consistente com a linha deciséria da AdC, designadamente na
Decisao proferida no &mbito do Processo da AdC Ccent. 17/2004 - Semapa / Portucel.

® Vide nota imediatamente anterior.

Nota: indicam-se entre paréntesis rectos [...] as informag@es cujo contetdido exacto haja sido
considerado como confidencial.
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14.

15.
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com a familia [...]*. A notificante afirma, no entanto, que a [Accionista Retos 1] ndo é
controlada exclusivamente ou conjuntamente por nenhum dos seus accionistas.

Apresenta-se de seguida, a estrutura accionista desta sociedade:

Tabela 2: Lista completa de accionistas da [Accionista Retos 1] e respectivas
participacdes

Accionistas Participacéo (%)
[Accionista 1 do Accionista Retos 1] 17,31%
[Accionista 2 do Accionista Retos 1] 17,06%
[Accionista 3 do Accionista Retos 1] 16,19%
[Accionista 4 do Accionista Retos 1] 16,19%
[Accionista 5 do Accionista Retos 1] 16,19%
[Accionista 6 do Accionista Retos 1] 8,53%
[Accionista 7 do Accionista Retos 1] 8,53%

TOTAL 100%

Fonte: Notificante.

Sera de notar que, de acordo com a informacéo fornecida pela notificante, os [Accionista
1 do Accionista Retos 1], [Accionista 2 do Accionista Retos 1], e [Accionista 6 do
Accionista Retos 1] e, as [Accionista 3 do Accionista Retos 1], [Accionista 4 do
Accionista Retos 1] e [Accionista 5 do Accionista Retos 1], sdo irm&os, assim
considerando ser esta entidade controlada conjuntamente por estes.

A [Accionista Retos 3] é uma sociedade constituida de acordo com o direito espanhol,
pertencente ao [Banco], sociedade principal do Grupo [...]. O accionista maioritario do
Grupo [...] é o [Banco], que possui directa e indirectamente [...]% do capital social do
[Banco]. O [Banco] exerce, portanto, o controlo exclusivo sobre o Grupo [...].°

A [Accionista Retos 2] é uma sociedade constituida no passado dia [...], de acordo com
o direito espanhol, para canalizar a participagdo de um conjunto de investidores
particulares na operagéo projectada.

Esta sociedade também néo &, de acordo com a notificante, controlada exclusivamente
ou conjuntamente, por nenhum dos seus nove accionistas. Dois dos seus accionistas sdo
elementos da familia [...]° e dois outros, administradores da Recoletos’.

* Refira-se que o [Accionista 1 do Accionista Retos 1], o qual detém 17,31%, desta sociedade, detém ainda
13,13% da Retos.

°I...]

® Os [Accionista 2 do Accionista Retos 2] e [Accionista 3 do Accionista Retos 2], tém cada um participagées de
15,63% nesta sociedade.

" Um destes administradores, o [...] com 23,83% das accdes e [...] com 1,95%, nesta sociedade.

Nota: indicam-se entre paréntesis rectos [...] as informag@es cujo contetdido exacto haja sido
considerado como confidencial.
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16. A estrutura accionista desta sociedade, na presente data, € a seguinte:

17.

18.

19.

2.2

20.

21.

Tabela 3: Lista completa de accionistas da [Accionista Retos 2] e respectivas

participacfes

Accionistas Participacéo (%)
[Accionista 1 do Accionista Retos 2] (1) 23,44%
[Accionista 2 do Accionista Retos 2] 15,63%
[Accionista 3 do Accionista Retos 2] 15,63%
[Accionista 4 do Accionista Retos 2] (2) 12,11%
[Accionista 5 do Accionista Retos 2] (3) 11,72%
[Accionista 6 do Accionista Retos 2]. (4) 11,72%
[Accionista 7 do Accionista Retos 2] (5) 3,91%
[Accionista 8 do Accionista Retos 2] 3,91%
[Accionista 9 do Accionista Retos 2] (6) 1,95%
TOTAL 100%

Fonte: Notificante.

(1) Sociedade controlada por [...] e[...]
(2) Sociedade controlada por [...]

(3) Administrador da Recoletos

(4) Sociedade controlada por [...]

(5) Sociedade controlada por [...]

(6) Administrador da Recoletos

O socio, pessoa singular, [Accionista 1 do Accionista Retos 1], € o actual Presidente da
Recoletos, acrescentando-se ainda sob a sua esfera, o controlo exclusivo que detéem
sobre a [Accionista Retos 5].

Finalmente, os sécios pessoas singulares, [Accionista Retos 6], [Accionista Retos 7] e
[Accionista Retos 8], sdo membros dos corpos directivos da Recoletos.

De acordo com a notificante, a Retos ndo tem volume de negdcios nos termos do artigo
10.° da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho.

Empresa Adquirida

A Recoletos consiste num grupo de empresas - Recoletos Grupo de Comunicaciéon, S.A.
— de direito espanhol, o qual agrupa um conjunto de empresas filiais e participadas.

A Recoletos é controlada, a presente data, pelo Grupo de empresas britanico Pearson
PLC (doravante designado por “Pearson”), principal accionista, com uma participacao
de [...]%, através de [...].

4
Nota: indicam-se entre paréntesis rectos [...] as informag@es cujo contetdido exacto haja sido

considerado como confidencial.
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25.

26.
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28.

29.

30.
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O resto dos accionistas, perfazendo [...]% do capital social da Recoletos, encontra-se
disperso, com participagdes inferiores a [...]%.

A Recoletos e as suas filiais e participadas desenvolvem fundamentalmente as suas
actividades no mercado espanhol, na edigdo, publicacdo, impressao, distribuigéo, venda
e exploracdo publicitaria de jornais e outras edi¢cdes, com presenca ainda na radio,
televisdo, e Internet, assim como em actividades relacionadas com a informacéao
(organizacdo de eventos desportivos e de lazer, gestdo de contelidos, organizacdo de
cursos de formacdo e conferéncias).

Em Portugal, as actividades da Recoletos s&o desenvolvidas por intermédio das suas
quatro subsidiarias operativas, detidas e controladas a 100% pela sub-holding, para
Portugal, a Economica, SGPS, S.A. (doravante designada por “Economica”).

Com efeito, a Econdémica encontra-se presente em Portugal através da ST&SF -
Sociedade de Publicacbes, Lda (doravante designada por “ST&SF”), da Fortuna
Comunicagdo Social, S.A. (doravante designada por “Fortuna”), da Econémica Digital —
Informacdo Financeira, Lda (doravante designada por “Econdémica Digital”) e do
Correio Médico — Edicdes P. Médicas, Lda (doravante designada por “Correio
Médico”), as quais passamos de seguida a analisar.

Segundo a notificante, apenas a ST&SF e a Economica Digital [...]. As empresas
Fortuna e Correio Médico [...].

No que diz respeito a Fortuna, cujo objecto social € o da edi¢do de revistas e de outras
publicacbes periddicas, [...].

No que concerne o Correio Médico, o seu objecto social é a edigdo de publicacdes
periddicas na area da medicina e da comercializag¢do por correio, telefone ou outro meio
de comunicacdo de bens ou servicos, divulgados por meios graficos ou audiovisuais.

[...].

J& no que se refere & ST&SF, a notificante vem informar que esta sociedade se dedica
essencialmente a dois tipos de actividade. Por um lado, dedica-se a actividade da
publicacdo de jornais, com os titulos Diario Econémico (um jornal di&rio) e Semanario
Econdémico (um jornal semanério) e a venda de publicidade a entidades terceiras.

Por outro lado, a ST&SF dedica-se igualmente, & realizagcdo de eventos e conferéncias,
associados a um ou a ambos os jornais ora referidos, na qual os proveitos sédo oriundos
dos patrocinios e inscri¢cBes de pessoas nos eventos.

Nota: indicam-se entre paréntesis rectos [...] as informag@es cujo contetdido exacto haja sido
considerado como confidencial.
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No que respeita a Econdmica Digital, sendo o seu objecto social a edi¢do e publicacéo
de informacédo financeira na Internet e a edi¢do, producéo e distribuicdo multimédia na
area financeira, esta empresa dedica-se a publicacdo de paginas na Internet para os
titulos detidos pela ST&SF, acima referidos, i.e., 0 Diario Econdmico e 0 Semanario
Econdmico. As receitas desta empresa provém [...].

Nos termos do artigo 10.° da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho, o volume de negdcios da
Recoletos foi 0 seguinte:

Tabela 4: Volume de negécios da Recoletos em 2001, 2002, 2003.

2001 2002 2003
Portugal € [...]Jmilhdes € [...]Jmilhdes £€...]Jmilhdes®
EEE € [...]milhdes € [...]Jmilhdes € [...]Jmilhdes
Mundial € [...]Jmilhdes € [...]Jmilhdes € [...]Jmilhdes

Fonte: Notificante.

3.1

33.

34.

35.

36.

I11 - NATUREZA DA OPERACAO

Antecedentes e estrutura da operagao

A operacdo projectada consiste na aquisicdo por parte da Retos, sociedade de direito
espanhol, da totalidade do capital social da Recoletos, sociedade constituida de acordo
com o mesmo ordenamento juridico, por intermédio da formulagdo da Oferta, cujo
pedido de autorizacdo apresentou a Notificante no dia [...] perante a Comision Nacional
del Mercado de Valores (“CNMV”), em Espanha’.

[...].%°

Nestes termos, a operacdo envolve a aquisicdo pela Retos, de uma empresa — a
Recoletos — presente em Portugal, através da empresa Econdmica SGPS, S.A. (a qual se
dedica essencialmente a publicacdo dos jornais Didrio Econdémico e Semanério
Econdémico bem como a realizagdo de eventos e publicagdo de paginas na Internet para
os titulos detidos), permitindo-lhe assim a entrada no mercado da imprensa econoémico-
financeira.

[..]

& valor consolidado da [...], em 2003, em Portugal, [...].

[.].
0l

Nota: indicam-se entre paréntesis rectos [...] as informag@es cujo contetdido exacto haja sido
considerado como confidencial.
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3.2. Da classificacdo da Operagdo como concentracao

37.

38.

39.

40.

41.

42.

Tendo em conta 0 exposto no ponto 3 da presente decisdo, e como ponto prévio a analise
do mercado e sua avaliacdo concorrencial, cumpre aferir se a presente Operagdo €
susceptivel de ser considerada uma “concentracdo de empresa” nos termos do n.° 1,
alinea b) e n.° 3, alinea a), do artigo 8.° da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho, j& que esta
disposicdo requer a aquisigéo, directa ou indirectamente, do “controlo da totalidade ou
de partes de uma ou de varias outras empresas”.

A notificante sustenta que a presente operacdo ndo € susceptivel de configurar uma
operacdo de concentracdo pelo motivo de que nenhum accionista, individualmente
considerado ou em conjunto com outro(s), controla a sociedade-veiculo Retos, que lhe
permita desse modo, directa ou indirectamente, exercer controlo sobre a sociedade
adquirida, a Recoletos.

Assim alega a notificante, que a presente operacgdo levard a que a Recoletos deixe de ser
controlada pela Pearson e passe a ndo ser controlada por nenhuma entidade, quer de
forma exclusiva ou conjunta.

De facto, o conceito de operacdo de concentracdo, tanto na Lei da Concorréncia como
no Regulamento Comunitario aplicavel,"* abrange as operacdes das quais resultem uma
alteracdo duradoura da estrutura das empresas em causa.

Para que haja lugar a uma alteracdo estrutural, a transaccao terd que levar a aquisicao de
controlo, o que implicard a possibilidade de exercer, isoladamente ou em conjunto, de
facto ou de direito, uma influéncia determinante sobre a actividade de uma empresa,
conforme previsto no n.° 3 do artigo 8.° da Lei da Concorréncia.

Assim, por forma a aquilatar se a operagdo projectada configura uma concentracdo nos
termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 8.° e do n.° 3 do mesmo artigo, da Lei da
Concorréncia, devera ser analisado se alguma pessoa singular ou colectiva tem a
possibilidade de exercer, isoladamente ou em conjunto, uma influéncia determinante
sobre a actividade da adquirente e da adquirida, 0 que passamos a analisar nos pontos
seguintes.

1 O Regulamento (CE) N.° 139/2004 do Conselho, de 20 de Janeiro de 2004, relativo ao controlo das

concentragdes de empresas, publicado no JOCE L 24/1, de 29.01.2004.

7
Nota: indicam-se entre paréntesis rectos [...] as informag@es cujo contetdido exacto haja sido
considerado como confidencial.
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Da existéncia de controlo individual ou conjunto sobre a Retos

Relacdes entre os accionistas da Retos

43.

44,

45,

46.

47.

48.

49.

De acordo com os elementos fornecidos pela notificante, as relacdes entre os accionistas
da Retos regulam-se exclusivamente pelo Contrato [...] (doravante designado por
“Contrato de Accionistas”)*.

Nos termos do Contrato de Accionistas, estdo estipulados, entre outras matérias, regras
relativas a adopcao de decisdes, tanto em sede de Assembleia Geral como no Conselho
de Administracdo, as quais determinam que estas sejam adoptadas com sujeicdo a
legislacéo local (entenda-se, a espanhola) aplicavel sobre Sociedades Andnimas.

Nestes termos, as decisdes em sede de Assembleia Geral de Accionistas e do Conselho
de Administragdo da Retos serdo adoptadas por maioria simples, sendo que nos termos
da legislacdo espanhola, esta maioria podera ser obtida sobre um quérum de 25% das
participagdes.

Ainda nos termos do Contrato de Accionistas, € no que concerne a composi¢do do
Conselho de Administracdo, este serd composto por um maximo de [...] membros. Ja no
que diz respeito a sua designacdo, é estipulado que estes serdo 0s que, em cada
momento, venham a ser designados pela Assembleia Geral de Accionistas, com a
excepcdo da [Accionista Retos 3], a quem é concedido o direito a designar um membro,
enquanto mantiver a sua posi¢éo de accionista na Retos.

O Contrato de Accionistas ndo contempla a sindicacdo de voto entre os grupos de
accionistas em qualquer matéria, nem revela, directa ou indirectamente, a intencdo de se
actuar conjuntamente no tocante & questdo da gestdo da Retos e/ou da Recoletos®.

Simultaneamente com a assinatura do Contrato de Accionistas, realizou-se uma
Assembleia Geral de Accionistas da Retos, em que se fixou 0 nimero de membros do
Conselho de Administracdo em [...], tendo ainda sido acordado a nomeagdo das
seguintes pessoas como membros do referido Conselho: [...].

O Acordo de Accionistas estipula ainda 0 nimero maximo de membros no Conselho de
Administracdo tanto da Retos como da Recoletos'®, ndo sendo, todavia, determinadas
quaisquer regras quanto a indicagdo concreta de critérios ou de quem deverdo ser estes
membros.

12 Contrato celebrado em [...].

ST
4 Este

namero serd de [...] membros do Conselho de Administragéo.

Nota: indicam-se entre paréntesis rectos [...] as informag@es cujo contetdido exacto haja sido

considerado como confidencial.
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Argumentacdo aduzida pela notificante

50.

51.

52.

A notificante alega que a presente operacdo ndo da lugar a aquisicdo de controlo, nos
termos do n.° 3 do artigo 8.° da Lei da Concorréncia e nos termos do ponto 3 da
Comunicacdo da Comisséo relativa ao conceito de empresas™, pois a Retos ndo sera
controlada, isolada ou em conjunto, por nenhuma entidade.

Segundo a notificante, considerando que:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

uma vez realizada a operacdo projectada, nenhum dos accionistas da Retos,
adquirird a maioria dos direitos de voto na Retos (e, indirectamente na Recoletos),
porquanto o capital social se encontra disperso;*®

nenhum dos accionistas adquirird a possibilidade de designar a maioria dos
membros dos seus 0rgdos sociais de administracdo, seja em relacdo a Assembleia
Geral de Accionistas seja em relagdo ao Conselho de Administracéo;*’

por outro lado, nos termos do Contrato de Accionistas, nenhum dos accionistas
podera por si mesmo impedir a adop¢do das decisbes relativas a estratégia
comercial da Recoletos (tal como a aprovacao do Business Plan, das contas ou a
nomeacao da equipa directiva/administracéo);

ainda, nos termos do Contrato de Accionistas, a adopc¢do de decisdes na Retos (e,
indirectamente na Recoletos) estdo sujeitas as regras gerais da lei espanhola sobre
Sociedades Andnimas (i.e. maioria simples), sendo que a aprovacdo de tais
decisdes dependerd sempre das aliancas especificas que se formem para cada
decisdo concreta;'®

a possibilidade de exercer uma influéncia determinante, i.e. controlo exclusivo ou
controlo conjunto, nos termos citados supra, encontra-se afastada.

Considerando o exposto supra, conclui a notificante, no que diz respeito a anélise
concreta da presente operagéo, que:

(i) desde logo, apresentando-se a Retos como uma mera sociedade instrumental,

constituida especificamente para canalizar o investimento na operacéo projectada;

1> Comunicacio da Comisso relativa ao conceito de concentragio de empresas, publicado no JOCE n.° C 66, de
02.03.1998.

18 Vide supra, ponto 8.

7 Vide supra, ponto 47.

18 Vide supra, ponto 47.

Nota: indicam-se entre paréntesis rectos [...] as informag@es cujo contetdido exacto haja sido

considerado como confidencial.
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(if) por outro lado, dadas as diferentes actividades dos diversos accionistas e a
inexisténcia de vinculos prévios entre estes, tal permitird infirmar a inexisténcia de
“importantes interesses em comum’ que possam tornar previsivel uma accgdo
colectiva;

(iii) ainda, porquanto os accionistas ndo realizam ou aportam outros contributos para a
sociedade que ndo os meramente financeiros;

(iv) e ainda, devido ao facto da existéncia de sete accionistas minoritarios da Retos
aumentar substancialmente a variabilidade das coligacbes necessarias para a
adopcdo de decisdes nessa sociedade, assim eliminando-se em consequéncia — ou,
pelo menos, reduzindo-se ao minimo — a possibilidade de uma ac¢éo colectiva “de
facto”.

Assim conclui a notificante, pela inexisténcia da aquisi¢do da possibilidade de exercicio
de uma influéncia determinante na actividade da sociedade, bem como pela inexisténcia
da aquisicdo de controlo, exclusivo ou conjunto, por qualquer dos accionistas da Retos,
ndo se estando, por isso em presenca de uma operacdo de ““‘concentracdo de empresa”,
para efeitos de Direito da Concorréncia.

Posicéo da Autoridade da Concorréncia

54.

95.

56.

Nos termos do n.° 3 do artigo 8.° da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho, os elementos
fundamentais para a nocdo de controlo implicam um exercicio, actual ou potencial,
isolado ou em conjunto, assente numa base de direito ou de facto, susceptivel de
provocar uma influéncia determinante sobre a actividade da empresa-alvo.

A estrutura accionista encontra-se plasmada nos pontos 8 e seguintes, sendo que dessa
estrutura decorre que o maior accionista em termos de capital social serd a [Accionista
Retos 1] com 33,59% do capital social.

Resulta dos documentos apresentados que a Assembleia Geral necessita de maioria
simples para que uma deliberacdo seja aprovada e, tendo em conta que, todas as
participacfes sociais sdo minoritarias, nenhum accionista tem a possibilidade de
designar a maioria dos membros dos 6rgaos de administracdo ou de ter uma influéncia
preponderante nas deliberacGes na Retos. Nenhuma entidade tera assim a possibilidade
de, individualmente, exercer uma influéncia determinante sobre a actividade da Retos e
consequentemente da Recoletos.
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Colocada de parte a possibilidade de existéncia de controlo exclusivo sobre a Retos, h&
que analisar a possibilidade da referida influéncia determinante provir de um exercicio,
actual ou potencial, assente numa base de direito ou de facto, de um conjunto de
accionistas: a possibilidade da existéncia de um controlo conjunto.

Da inexisténcia de controlo conjunto de iure

58.

59.

60.

O exercicio de um controlo conjunto sobre uma empresa implica, antes de mais, o
entendimento de dois ou mais accionistas quanto a decisdes importantes para a empresa.
Tal poderd traduzir-se na possibilidade, por parte dos accionistas supra referidos de
bloquear decisbes estratégicas da empresa em causa.

Nesta operacdo, como ja foi referido supra, ndo se prevéem quaisquer acordos para a
votacdo em conjunto, nem a possibilidade de exercicio de direitos de veto de quaisquer
accionistas quanto as deliberagcdes da Assembleia Geral, que sdo aprovadas por maioria
simples dos votos.

Resulta, por isso, que ndo se verifica nos documentos fornecidos pela notificante
qualguer entendimento entre accionistas relativo as decisdes comerciais estratégicas da
Retos, pelo que se conclui pela inexisténcia de iure do controlo conjunto entre quaisquer
dos accionistas sobre a Retos e consequentemente sobre a Recoletos.

Da existéncia de controlo conjunto de facto

61.

62.

63.

A Comunicacgdo da Comissdo relativa ao conceito de concentracdo de empresas dispde
que, inter alia, para que se considere a possibilidade de exercicio de controlo conjunto
de facto entre accionistas, devera verificar-se uma maioria estdvel no processo de
tomada de decisdes da empresa.

Nos termos da mesma Comunicagdo o controlo conjunto de facto poderé verificar-se
quando se confirmam fortes interesses comuns que incentivam positivamente uma acc¢ao
colectiva entre accionistas minoritarios.

Durante a instrucdo a notificante manifestou que nenhum dos actuais accionistas da
Retos detém controlo conjunto sobre esta e assim sobre a Recoletos, defendendo que:

(@) as decisdes serdo tomadas casuisticamente com base em entendimentos variaveis
(ou *“aliangas moveis”);

(b) ndo existem interesses comuns suficientemente fortes entre quaisquer dos
accionistas que possam levar a que seja previsivel uma accdo colectiva por parte
de todos ou alguns dos accionistas.

11
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66.

67.

68.

69.

70.

71.
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N&o obstante os argumentos aduzidos pela notificante, da investigagcdo levada a cabo
resultou a verificacdo de fortes interesses comuns através da existéncia de vinculos
anteriores entre alguns accionistas da Retos, designadamente entre a [Accionista Retos
1], o [Accionista Retos 4] e a [Accionista Retos 2].

De facto, conforme informacg&o fornecida pela notificante, a [Accionista Retos 1] é um
veiculo de investimento utilizado por alguns membros da familia [...]. Acresce que
integram o Conselho de Administracdo da [Accionista Retos 1] o [Accionista Retos 4],
como Presidente, e ainda os [Accionista 6 do Accionista Retos 1] e [Accionista 2 do
Accionista Retos 1] como restantes membros deste 6rgdo societario.

Acresce que o [Accionista Retos 4] detém uma participacdo directa de 10,81% da Retos,
e indirectamente, através da [Accionista Retos 5], empresa que controla exclusivamente,
mais 2,32%, perfazendo 13,13% das ac¢des da Retos.

Por outro lado, a [Accionista Retos 2], empresa criada também para o efeito da presente
operacao, detém uma participacdo na Retos de 32,35%, sendo por sua vez participada
pelos [Accionista 3 da Accionista Retos 2] e [Accionista 2 da Accionista Retos 2], que
detém, em conjunto, 31,26% desta sociedade.

Conforme j& exposto, a [Accionista Retos 1]é uma empresa constituida essencialmente
por irmaos da Familia [...]", pelo que existe este elemento adicional que devera ser tido
em conta na verificacdo de controlo nos termos do n.° 3 do artigo 8.°.

Resulta do exposto que a Familia [...] tem multiplos interesses cruzados na Retos e
consequentemente na Recoletos.

Considera, por isso, a Autoridade que, a verificacdo de interesses financeiros comuns,
co-substanciados na participacdo nas empresas [Accionista Retos 1] e [Accionista Retos
2] em conjunto com os estreitos lagos familiares existentes, permitem concluir da
existéncia de fortes interesses comuns que fornecem incentivos positivos para a votagdo
em conjunto de materias estratégicas na Retos e deste modo na Recoletos.

Ora, conforme ja referido supra, a [Accionista Retos 1] detém 33,59% das ac¢des da
Retos, e adicionalmente, o [Accionista Retos 4] controla ainda, directa e indirectamente,
13,13 % da mesma, perfazendo em conjunto 46,72% das participagdes sociais da Retos.

19 A prépria Comisséo, no para. 10 da Comunicacao anteriormente referida, considerou a existéncia de “relacdes
familiares” para aferir da existéncia de controlo, ainda que indirecto.
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72.

73.

3.2.2.

74.

4.1

75.

76.

Versdo Publica

Assim, tendo em conta as regras de votacdo ja descritas, a ndo participagdo de alguns
dos accionistas nas votacdes possibilita conferir a [Accionista Retos 1] e ao [Accionista
Retos 4] uma minoria qualificada de facto, tendo em conta que sera muito provavel a
obtengdo por parte destes accionistas de uma maioria necessaria para as deliberagdes
comerciais estratégicas da Retos®.

Assim, considera a Autoridade que os lagos existentes entre a [Accionista Retos 1] e o
[Accionista Retos 4] e [Accionista Retos 5], conferira a estes a possibilidade de exercer,
em conjunto, o controlo da Retos e assim indirectamente da Recoletos.

Conclusdo

Decorrente do agora exposto, a Autoridade da Concorréncia considera que as pretensdes
da notificante, relativas a presente operacdo ndo ser susceptivel de configurar uma
operacdo de concentracdo, conforme notificada e nos termos dos elementos
disponibilizados pela notificante durante a instrucdo, ndo procedem, devendo ser a
mesma apreciada nos termos dos artigos 8.° e seguintes da Lei n.° 18/2003, de 11 de
Junho.

IV - MERCADO RELEVANTE
Mercado do Produto / Servico Relevante
A Recoletos esta activa em Portugal no sector dos media, designadamente na imprensa
escrita, na edicdo e venda da imprensa econdémico-financeira, assim como na venda de

espacos publicitarios neste meio de comunicacéo.”

No que se refere a edi¢do e venda da imprensa escrita, a notificante considera possivel
que esta actividade possa ser segmentada em imprensa diaria e ndo diaria.

% Vide Decisdo da Autoridade da Concorréncia no Processo Ccent. 39/2004 — Andlinger & Company / Yxlon,
proferida em 28.12.2004.

21 530 referidas pela notificante, as seguintes Decisdes da Comissdo Europeia, no sentido da delimitacdo dos
diferentes mercados do produto relevante considerados, em funcdo das actividades desenvolvidas pela
Recoletos, no mercado nacional: por um lado, a presenca na actividade da edicdo e venda da imprensa
econdémico-financeira, e por outro lado, na actividade da venda de espagos publicitarios, na imprensa escrita:
Processo COMP/M. 3420 — GIMD/SOCPRESSE; Processo COMP/M.1455 — GRUNER+JAHR/FINANCIAL

TIM

ES/JV; Processo COMP/M.1401 — RECOLETOS/UNEDISA; Processo COMP/M.665 — CEP/GROUPE DE

LA CITE; Processo COMP/M.423 — NEWSPAPER PUBLISHING.
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78.

79.

80.

81.

82.

83.
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Tendo em conta a actividade da empresa adquirida, estas poderdo ser ainda segmentadas
de forma mais restrita em (i) imprensa escrita economico-financeira diaria e (ii)
imprensa escrita econdmico-financeira ndo diaria.

Por outro lado, no que se refere a actividade de venda de espagos publicitarios na
imprensa escrita, a notificante oferece que esta actividade pode ainda ser segmentada em
venda de espacos publicitarios em (i) edicdes diarias e (ii) em edi¢bes ndo diarias.

Tendo em conta a actividade da empresa adquirida, estas poderdo ser ainda segmentadas
de forma mais restrita em (i) venda de espacos publicitarios na imprensa escrita diaria
(if) venda de espacos publicitarios na imprensa escrita, em edi¢fes de economia,
finangas e de gestdo nédo-diarias e (iii) venda de espacos publicitarios na imprensa escrita
econdmico-financeira, em diarios e outras edi¢Oes especializadas.

Assim, tendo em conta a pratica deciséria da Comissdo Europeia, a notificante qualifica
como mercados relevantes do produto, cinco mercados, 0s quais se passam a indicar:

(1) 0 mercado da imprensa econdmico-financeira diaria;
(i) 0 mercado da imprensa economico-financeira ndo-diaria;
(iii) 0 mercado de venda de espacgos publicitarios na imprensa escrita diaria;

(iv) 0 mercado de venda de espacos publicitarios na imprensa escrita, em edicGes de
economia, financas e de gestdo ndo-diarias;

(v) 0 mercado de venda de espagos publicitarios na imprensa escrita econémico-
financeira, em diarios e outras edi¢des especializadas.

Mais alega a notificante, e tal como anteriormente referido, que a adquirente, a Retos,
ndo realizou qualquer tipo de actividade, pelo facto de ter sido criada no passado dia
[...], especificamente para efeitos instrumentais atinentes a operagdo projectada.

Concluindo, mais alega a notificante, inexisténcia de qualquer tipo de sobreposicao de
actividades resultantes da operacgéo projectada, no mercado nacional.

No contexto da presente operacdo de concentracdo, em que nao se verifica qualquer
alteracdo estrutural de mercado e dado que uma definicdo mais ou menos alargada dos
mercados ndo altera as conclusdes da avaliagdo concorrencial, a Autoridade aceita, para
efeitos da presente operacdo, a definicdo (mais restrita) dos mercados do produto /
servico relevantes proposta pela notificante, o mercado da imprensa econémico-
financeira diaria; o mercado da imprensa economico-financeira ndo-diaria; o mercado
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4.2

84.

85.

86.

87.

88.

Versdo Publica

de venda de espacos publicitarios na imprensa escrita diaria; o mercado de venda de
espacos publicitarios na imprensa escrita, em edi¢Ges de economia, finangas e de gestao
ndo-didrias; e o mercado de venda de espagos publicitdrios na imprensa escrita
econdmico-financeira, em diarios e outras edicdes especializadas.

Mercado Geografico Relevante
A notificante qualifica como mercado geografico relevante, o mercado nacional.

Com efeito, alega a notificante, que a qualificacdo do mercado geografico relevante esta
intrinsecamente relacionada com a definicdo dos mercados do produto relevantes supra
explanada.

Isto é, o facto dos mercados do produto relevantes supra referenciados terem uma
dimensdo estritamente nacional, tal se deve sobremaneira aos factores lingua, cultura,
bem como ao facto da grande percentagem dos consumidores finais serem residentes no
territorio nacional.

Mais alega que tal qualificacio do mercado geogréfico relevante como o mercado
nacional, é ademais consistente com a linha decisoria das autoridades comunitaria® e
nacionais da concorréncia.?®

Do agora exposto conclui-se que a andlise desenvolvida em sede de instrucdo do
procedimento, para efeitos de apreciacdo concorrencial da presente operagdo de
concentracdo, permite aceitar a definicdo do mercado geogréfico relevante proposta
pelas notificantes, o mercado nacional.

V — ANALISE DO MERCADO E AVALIACAO CONCORRENCIAL

22 A notificante cita, em especial, no ambito de decisbes relacionadas com a imprensa escrita, a Decisdo da
Comisséao Europeia, no Processo N.° COMP/M. 3420 — GIMD/SOCPRESSE, supra cit.

2 A notificante cita, no mbito de decisdes relacionadas com a imprensa escrita, as Decisées do extinto Conselho
da Concorréncia, vide Processos N.° 5/99 - Lusomundo,SGPS,S.A./Investec,SGPS,S.A. e 1/02 -
HOGE/Lusomundo/Presselivre; e as Decisdes da Autoridade da Concorréncia, vide Processos Ccent. N.°
03/2004 — Lusomundo /Ocasido e Anuncipress.
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5.1. Estrutura do Mercado

89. Segundo a notificante, a oferta nos mercados da imprensa econdmico-financeira diéria;
no mercado da imprensa economico-financeira ndo-diaria; no mercado de venda de
espacos publicitarios na imprensa escrita didria; no mercado de venda de espacos
publicitarios na imprensa escrita, em edi¢des de economia, financas e de gestdo nao-
diarias; e no mercado de venda de espacgos publicitarios na imprensa escrita
econdmico-financeira, em diarios e outras edicdes especializadas, apresenta, nos
ultimos trés anos, uma estrutura de estabilidade, a nivel do mercado nacional.

90. NA&o obstante o cenario de estabilidade dos mercados supra referidos, a notificante refere
a dificuldade de calcular com exactiddo as quotas de mercado em consequéncia de nédo
dispor de dados que quantifiquem, com um grau razoavel de fidelidade, a dimens&o
global do mercado, apresentando por isso, os melhores calculos e estimativas internas,?*
para efeitos da analise da presente operacao.

91. Tendo em conta que ndo existe sobreposicdo nem possiveis efeitos verticais decorrentes
da presente operacdo a Autoridade ndo efectuou investigacOes independentes relativos
aos dados de mercado apresentados pela notificante.

Mercado da imprensa econdmico-financeira diaria

92. A notificante procedeu a uma estimativa para o valor do mercado da imprensa
economico-financeira diéria, 0 que permite calcular, para os dltimos trés anos, 2001,
2002 e 2003, a sua quota de mercado, a qual se situa em [50-60%].

93. De acordo com a informagdo disponivel, por parte da notificante, o principal e Unico
“concorrente directo” do jornal Diario Econdmico, neste mercado, € o jornal Jornal de
Negdcios, com uma quota de mercado estimada de [40-50%].

Tabela 5 relativa ao mercado da imprensa econdémico-financeira diaria, em 2001,2002 e
2003, no mercado nacional:
| Empresa/Jornal | Quota de mercado |

2 Segundo a notificante, os calculos e estimativas internas de quotas de mercado apresentados, foram calculados
com base numa percentagem efectuada referente a média ponderada da circulagdo por edigdo, dos jornais
diérios e semanarios, tidos em apreciacao.
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Recoletos [50-60%]
Jornal de Negdcios [40-50%]
Total 100%

Fonte: notificante.

94. N&o obstante, alega a notificante que a oferta neste mercado é igualmente exercida por
um numero elevado de empresas, j& que estes jornais diarios sofrem uma forte presséo
concorrencial de outros jornais didrios de cunho generalista, que apresentam, de igual
modo, uma cada vez mais acentuada qualidade nas suas noticias de indole econémico-
financeira. N&o €, contudo, possivel quantificar o nimero e o0 peso das empresas que
actuam no mercado relevante considerado.

95. Como ja foi referido, ndo ha sobreposicdo de mercados na operagdo de concentracéo.

Com efeito, a adquirente, a Retos, ndo esta presente no mercado considerado, onde a
adquirida, a Recoletos, actua, nem sequer em mercados que se possam considerar
vizinhos ou relacionados.

Mercado da imprensa econémico-financeira nao-diaria

96.

97.

98.

A notificante procedeu a uma estimativa para o valor do mercado da imprensa
economico-financeira ndo-diaria, o que permite calcular, para os tltimos trés anos, 2001,
2002 e 2003, a sua quota de mercado, a qual se situa em [0-10%)].

De acordo com a informacéo disponivel por parte da notificante, a oferta neste mercado
é exercida por um numero elevado de empresas, que concorrem directa e indirectamente
com o jornal Semanario Econdmico. Com efeito, a pressdo concorrencial é exercida,
quer por jornais com a mesma periodicidade, que apresentam destaques/suplementos
semanais de economia e financas, bem como por revistas da especialidade, quer por
jornais diarios, com destaques/suplementos de economia e financas.

De acordo com a informacdo disponivel por parte da notificante, os concorrentes do
jornal Semanario Econdmico, neste mercado, sdo o jornal Expresso, com uma quota de
mercado estimada, de [40-50%], o jornal Diario de Noticias, com uma quota de mercado
estimada, de [10-20%], o jornal Publico, com uma quota de mercado estimada, de [10-
20%], e a revista Exame, com uma quota de mercado estimada, de [0-10%].

Tabela 6 relativa ao mercado da imprensa economico-financeira nao-diaria, em
2001,2002 e 2003, no mercado nacional:

Empresa/Jornal \ Quota de mercado |
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Recoletos [0-10%]
Expresso [40-50%]
Diario de Noticias [10-20%]
Publico [10-20%]
Exame [0-10%]
Outros [10-20%)
Total 100%

Fonte: notificante.

99.

Como ja foi referido, ndo h& sobreposicdo de mercados na operacdo de concentracao.
Com efeito, a adquirente, a Retos, ndo estd presente no mercado considerado, onde a
adquirida, a Recoletos, actua, nem sequer em mercados que se possam considerar
vizinhos ou relacionados.

Mercado da venda de espacos publicitarios na imprensa escrita diaria

100.

101.

102.

A notificante procedeu a uma estimativa para o valor do mercado da venda de espagos
publicitarios na imprensa escrita diéria, 0 que permite calcular, para os Ultimos trés anos,
2001, 2002 e 2003, a sua quota de mercado, a qual se situa em [0-10%).

De acordo com a informacao disponivel, por parte da notificante, a oferta neste mercado
é exercida por um numero elevado de empresas, que concorrem directa e indirectamente
com o jornal Diario Economico, ja que estes jornais diarios, sofrem uma forte pressao
concorrencial de outros jornais diarios de cunho generalista, que apresentam, de igual
modo, uma cada vez mais acentuada qualidade. N&o é, contudo, possivel quantificar o
ndmero e o peso das empresas que actuam no mercado relevante considerado.

Como ja foi referido, ndo ha sobreposicdo de mercados na operacdo de concentracéo.
Com efeito, a adquirente, a Retos, ndo esta presente no mercado considerado, onde a
adquirida, a Recoletos, actua, nem sequer em mercados que se possam considerar
vizinhos ou relacionados.

Mercado da venda de espacos publicitarios na imprensa escrita, em edi¢cdes de economia,
financas e de gestdo ndo-diarias
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A notificante procedeu a uma estimativa para o valor do mercado da venda de espacos
publicitarios na imprensa escrita, em edi¢des de economia, financas e de gestdo ndo-
diarias, o que permite calcular, para os Gltimos trés anos, 2001, 2002 e 2003, a sua quota
de mercado, a qual se situa em [20-30%).

De acordo com a informacéo disponivel, por parte da notificante, a oferta neste mercado
é exercida por um numero elevado de empresas, que concorrem directa e indirectamente
com o jornal Semanario Econdmico. Com efeito, a pressdo concorrencial é exercida,
quer por jornais com a mesma periodiciade, que apresentam destaques/suplementos
semanais de economia e finangas, bem como por revistas da especialidade, quer por
jornais diérios, com destaques/suplementos de economia e financas.

De acordo com a informag&o disponivel por parte da notificante, os concorrentes do
jornal Semanario Econdmico, neste mercado, sdo o jornal Expresso, com uma quota de
mercado estimada, de (30-40%), o jornal Diario de Noticias, com uma quota de mercado
estimada, de [0-10%], o jornal Pablico, com uma quota de mercado estimada, de [O-
10%], e a revista Exame, com uma quota de mercado estimada, de [10-20%].

Tabela 7 relativa ao mercado da venda de espacos publicitarios na imprensa escrita, em
edicOes de economia, financas e de gestdo ndo-diarias, em 2001,2002 e 2003, no mercado

nacional:
Empresa/Jornal Quota de mercado

Recoletos [20-30%)]
Expresso [30-40%]
Diario de Noticias [0-10%)]
Pablico [0-10%)]
Exame [10-20%]
Outros [0-10%]
Total 100%

Fonte: notificante.

106.

Como ja foi referido, ndo ha sobreposi¢do de mercados na operacdo de concentracéo.
Com efeito, a adquirente, a Retos, ndo estd presente no mercado considerado, onde a
adquirida, a Recoletos, actua, nem sequer em mercados que se possam considerar
vizinhos ou relacionados.

Mercado da venda de espagos publicitarios na imprensa escrita econémico-financeira, em
diarios e outras edicOes especializadas

19
Nota: indicam-se entre paréntesis rectos [...] as informag@es cujo contetdido exacto haja sido
considerado como confidencial.



Y

~— =

AUTORIDADED ACONCORRENCIA

107.

108.

109.

Versdo Publica

A notificante procedeu a uma estimativa para o valor do mercado da venda de espacos
publicitarios na imprensa escrita economico-financeira, em diarios e outras edi¢des
especializadas, o que permite calcular, para os Gltimos trés anos, 2001, 2002 e 2003, a
sua quota de mercado, a qual se situa em [40-50%].

De acordo com a informacéo disponivel, por parte da notificante, a oferta neste mercado
é exercida por um numero elevado de empresas, incluindo todos os jornais diarios e
edi¢des especializadas de economia, finangas e gestéo.

De acordo com a informacéo disponivel, por parte da notificante, os concorrentes do
jornal Diario Econémico e Semanario Econdmico, neste mercado, séo o jornal Jornal de
Negocios, com uma quota de mercado estimada, de [10-20%], o jornal Expresso, com
uma quota de mercado estimada, de [20-30%], o jornal Diério de Noticias, com uma
quota de mercado estimada, de [0-10%], o jornal Publico, com uma quota de mercado
estimada, de [0-10%], e a revista Exame, com uma quota de mercado estimada, de [O-
10%].

Tabela 8 relativa ao mercado da venda de espacos publicitarios na imprensa escrita,
economico-financeira, em diarios e outras edi¢cdes especializadas, em 2001,2002 e 2003, no
mercado nacional:

Empresa/Jornal Quota de mercado

Recoletos [40-50%]
Jornal de Neg6cios [10-20%]
Expresso [20-30%]
Diario de Noticias [0-10%)]
Publico [0-10%]
Exame [0-10%)]
Outros [0-10%]
Total 100%

Fonte: notificante.

110. Como ja foi referido, ndo ha sobreposicdo de mercados na operacdo de concentragao.

Com efeito, a adquirente, a Retos, ndo estd presente no mercado considerado, onde a
adquirida, a Recoletos, actua, nem sequer em mercados que se possam considerar
vizinhos ou relacionados.

5.2. Efeitos da operacéo na estrutura concorrencial do mercado
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111.

112.

113.

114.

115.

116.

Versdo Publica

Como j& foi referido, ndo ha sobreposicdo de mercados na operacdo de concentragéo.
Com efeito, a adquirente, a Retos ndo esta presente no mercado da imprensa econémico-
financeira diaria; no mercado da imprensa economico-financeira ndo-diéria; no
mercado de venda de espacos publicitarios na imprensa escrita didria; no mercado de
venda de espacos publicitarios na imprensa escrita, em edi¢cdes de economia, finangas e
de gestdo ndo-diarias; e no mercado de venda de espacos publicitarios na imprensa
escrita economico-financeira, em diarios e outras edigdes especializadas, onde a
adquirida, a Recoletos, actua, nem sequer em mercados que se possam considerar
vizinhos ou relacionados.

Neste contexto, a operacdo de concentracdo em causa ndo é susceptivel de conduzir a
criacdo ou reforco de uma posicdo dominante, da qual possam resultar entraves
significativos a concorréncia nos mercados dos produtos relevantes supra considerados,
no mercado nacional.

VI. AUDIENCIA ESCRITA

Nos termos do n.° 1 do artigo 38.° da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho, e tendo em conta
que a notificante manifestou interesse na realizacdo da audiéncia dos interessados, a
decisdo foi tomada mediante a audiéncia prévia da autora da notificacdo, in casu, a
Retos (ndo havendo qualquer contra-interessado constituido no procedimento).

Em sede de audiéncia dos interessados, a notificante manifestou a sua concordancia
quanto ao teor e sentido da decisdo proposta pela AdC, isto &, no sentido de uma decisdo
de ndo oposicdo, nos seguintes termos: ““1. A notificante concorda com o teor decisorio
da Autoridade da Concorréncia (“AdC”’), no sentido da ndo oposi¢do a operacéo, uma
vez que a mesma ndo € susceptivel de criar ou refor¢ar uma posicdo dominante da qual
possam resultar entraves significativos a concorréncia efectiva nos mercados relevantes
em causa e analisados na notificacéao™.

Nos pontos seguintes da sua resposta, a notificante solicita “(...) e com o devido
respeito, somente se requer a AdC que reconsidere na medida do possivel 0 seguinte: no
tocante a operacdo, na opinido da notificante, ndo consubstanciar uma situacdo de
controlo conjunto ““de facto”, e, consequentemente, uma “concentracdo de empresas”,
no sentido do Artigo 8.° da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho (“‘Lei da Concorréncia™)”,
aduzindo alguns argumentos nesse sentido - sublinhado nosso.

Todavia, a AdC considera que o ponto fundamental da resposta da notificante reside na
sua concordancia objectiva, quanto ao sentido da decisdo, concordancia essa reafirmada
na conclusdo da sua resposta, nos seguintes termos: ‘“ Note-se (reforce-se) que a
notificante concorda com o teor da decisdo da AdC (de ndo oposicdo), e que a presente
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117.

118.

119.

Versdo Publica

resposta, em sede de Audiéncia de Interessados, tem meramente como objectivo que a
AdC medite sobre os pontos legais expostos supra (...)”” — sublinhado nosso.

Acrescente-se ainda que, os argumentos apresentados pela notificante na sua resposta,
ndo acrescentam nada de novo a informagdo fornecida junto com a notificagdo, nem téo
pouco ao acervo de informacdo coligida e apreciada em sede de instrugéo, pelo que estes
ndo colhem, pelas razdes apontadas supra, em particular, nos pontos 61 a 74.

Decorre do agora exposto, que a Autoridade da Concorréncia considera que a
argumentacdo ora aduzida pela notificante ndo procede, reiterando nestes termos, que a
presente operacdo configura uma operacdo de concentracdo, na acepg¢do da alinea b) do
n.° 1 do artigo 8.° da Lei da Concorréncia, conjugada com a alinea a) do n.° 3 do mesmo
artigo.

VIl. CONCLUSAO

Face ao exposto, o Conselho da Autoridade da Concorréncia, no uso da competéncia que
Ihe é conferida pela alinea b) do n.° 1, do artigo 17.° dos Estatutos, aprovados pelo
Decreto-Lei n.° 10/2003, de 18 de Janeiro, decide, nos termos da alinea b) do n.° 1 do
artigo 35.° da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho, ndo se opor a presente operacdo de
concentragdo, uma vez que a mesma ndo € susceptivel de criar ou reforcar uma posicao
dominante da qual possam resultar entraves significativos a concorréncia efectiva no
mercado da imprensa economico-financeira diaria; no mercado da imprensa
economico-financeira ndo-didria; no mercado de venda de espagos publicitarios na
imprensa escrita diaria; no mercado de venda de espacos publicitarios na imprensa
escrita, em edi¢bes de economia, financas e de gestdo ndo-diérias; e no mercado de
venda de espacos publicitarios na imprensa escrita economico-financeira, em diarios e
outras edi¢des especializadas.

Lisboa, 23 de Fevereiro de 2005

O Conselho da Autoridade da Concorréncia,

Prof. Doutor Abel Mateus
(Presidente)

Eng. Eduardo Lopes Rodrigues Dra. Teresa Moreira
(Vogal) (Vogal)
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