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DECISAO DE NAO OPOSIGAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 5/2012 — Hearst*Fimalac/Fitch

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 10 de Fevereiro de 2012, 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 operag¢ao de concentracao, que consiste na aquisi¢cdo de controlo
conjunto da sociedade The Fitch Group Inc. (“Fitch”), pelas sociedades The Hearst
Corporation, Inc. (“Hearst”) e Fimalac S.A. (“Fimalac”). A operacéo projetada resulta da
aquisicdo a Fimalac, pela Hearst, de 10% das ac¢des representativas do capital social
da Fitch, passando ambas a deter 50% das acdes representativas da Fitch e o
respetivo controlo conjunto.

2. A operacédo notificada configura uma concentracdo de empresas na acepcao 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
condicdo enunciada na alinea a) do n.° 1 do artigo 9.° do mesmo diploma, referente ao
critério da quota de mercado.

3. A presente operacdo de concentracdo foi igualmente notificada as autoridades de
concorréncia de Espanha, Austria, Alemanha e Ucrénia.

2. AS PARTES

2.1. Empresas Adquirentes

4. A Hearst é a sociedade made do Grupo Hearst, sendo uma das sociedades de
comunicagdo mais diversificadas do mundo. Dispde de participagbes no capital social
de vérios jornais, revistas, editoras, operadores de cabo, canais de televisdo e de
radio, empresas de Internet, produtoras e distribuidoras de televisdo e sociedades de
direitos associados.

Atualmente a Hearst ndo tem subsidiarias em Portugal.

O volume de negécios realizado pela Hearst, calculado nos termos do artigo 10.° da
Lei da Concorréncia, para o ano de 2010, em Portugal, foi de € [<150] milhdes?, de
acordo com informacgdes prestadas pelas Notificantes.

7. A Fimalac, criada e dirigida por Marc Ladreid de Lacharriére, € uma sociedade holding
gue detém, indiretamente, através da sua subsidiaria Fimalac Services Financiers, o
controlo exclusivo da Fitch, dispondo atualmente, de 60% das acdes representativas
desta ultima sociedade.

! Segundo as Notificantes, o volume de negdcios da Hearst referente a 2011 ainda ndo se encontra
disponivel. Contudo, a Hearst prevé [CONFIDENCIAL - informac&o relativa ao volume de
negocios].

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacfes cujo contetdo exato haja sido 2
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8. A Fimalac é, por conseguinte, simultaneamente vendedora, na medida em que ir4
alienar 10% das acOes da Fitch a Hearst, e Notificante, dado passar a exercer o
controlo conjunto da Fitch juntamente com a Hearst, nesta operacdo de concentragao.

9. A Fimalac desenvolve atividades em trés areas de negdcio: (i) no setor das notacbes
financeiras através da Fitch; (i) no setor do entretenimento, através da sociedade
Vega, diretamente controlada pela Fimalac Développement; e (iii) no sector imobiliério,
através das sociedades North Colonnade Ltd. e Fimalac Développement.

10. O volume de negécios realizado pela Fimalac, calculado nos termos do artigo 10.° da
Lei da Concorréncia, para o ano de 20112, em Portugal, foi de € [<150] milhdes, de
acordo com informacgdes prestadas pelas Notificantes.

2.2. Empresa Adquirida

11. A Fitch, atualmente controlada pela Fimalac, € uma agéncia de notacao financeira que
presta servicos de notagdo de risco (“rating”’)® e de fornecimento de informacdes
financeiras, através das suas subsidiarias, a Fitch Ratings e a Fitch Solutions.

12. Os servigos prestados pela Fitch abarcam os seguintes setores: (i) instituicoes
financeiras; (ii) instrumentos financeiros estruturados; (iii) soberanos & supranacionais
e (iv) financiamento corporativo.

13. A Fitch ndo disp6e de subsidiarias em Portugal.

14. O volume de negdcios realizado pela Fitch, calculado nos termos do artigo 10.° da Lei
da Concorréncia, para o ano de 2011, em Portugal, foi de € [>2] milhdes, de acordo
com informag0des prestadas pelas Notificantes.

3. NATUREZA DA OPERACAO

15. A operacdo de concentracdo em causa consiste na aquisicao, pela sociedade Hearst a
Fimalac, de 10% das acdes representativas do capital social da Fitch. A operacéo
projetada implica a aquisi¢cdo de controlo conjunto sobre a Fitch por parte da Fimalac e
da Hearst, passando cada uma a deter 50% das ac¢Oes representativas do capital
social da Fitch.

16. Trata-se de uma operacdo de natureza conglomeral, atendendo a que ndo se verifica
sobreposi¢cdo de atividades entre as partes, nem resulta da concentracdo projetada
gualquer efeito de natureza vertical nos mercados em analise.

% 0 volume de negdécios da Fimalac em Portugal [CONFIDENCIAL - informacao relativa ao volume
de negocios]. Em 2010, o volume de negdcios realizado pela Fimalac em Portugal ascendeu a €
L<150] milhdes.

As agéncias de notagdo de risco (“CRAs”) sdo empresas reconhecidas nos mercados como
emissores independentes de notagdo de risco ou “ratings”. Nos termos do artigo 3.° do Regulamento
(CE) n.° 1060/2009 sobre agéncias de notagéo de risco, uma “Notacdo de risco” € um parecer de
risco relativo a qualidade de crédito de uma entidade, de uma obrigacao de divida ou obrigagdo
financeira, de titulos de divida, de acdes preferenciais ou outros instrumentos financeiros, emitido
através de um sistema de classificacé@o estabelecido e definido com diferentes categorias de notacao.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacfes cujo contetdo exato haja sido 3
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4. MERCADOS RELEVANTES

4.1. Mercado do Produto Relevante

17. Atendendo as atividades da Adquirente descritas no ponto 11 supra e ao documento
de trabalho da Comissdo Europeia® sobre as agéncias de notacdo de risco®, as
Notificantes delimitaram os seguintes mercados do produto relevante:

(i) o mercado da prestacdo de servigcos de notacdo financeira, considerando que o
mesmo pode ser segmentado por atividade de negdcio, nos seguintes mercados: a)
instrumentos financeiros estruturados; b) empresas; c) instituicdes financeiras; d)
financiamento publico/infraestruturas globais; e,

(i) o mercado de fornecimento de informacdes financeiras.

18. Contudo, atendendo a inexisténcia de sobreposi¢éo horizontal e & auséncia de efeitos
verticais resultantes da operagdo de concentragdo em analise, consideram as
Notificantes que a exata delimitagdo do mercado do produto relevante podera ser
deixada em aberto, muito embora tenham apresentado informacao relativamente aos
segmentos acima identificados.

19. Atento o supra exposto e dada a natureza da presente operagdo de concentragdo, a
AdC aceita a delimitacdo proposta pelas Notificantes, considerando que a exata
delimitacdo dos mercados do produto relevantes podera ser deixada em aberto, uma
vez que as conclusdes da avaliacdo jus-concorrencial ndo serdo distintas, qualquer
gue seja a delimitagdo de mercado adotada.

20. Contudo e sem prejuizo de futuras delimitacdes de mercado que possam vir a ser
adotadas, a AdC tomara por referéncia, para efeitos da analise da presente operagéo
de concentracdo, os seguintes mercados do produto relevante: (i) o mercado da
prestacdo de servicos de notacdo financeira; e (i) o mercado de fornecimento de
informag0es financeiras.

4.2. Mercado Geografico Relevante

21. As Notificantes consideram que o mercado geografico relevante tem uma dimenséao
mundial, atendendo a que as agéncias de notacao financeira prestam os seus servicos
em todo o mundo, verificando-se, igualmente, que os clientes destes servigos
procuram os mesmos em todo o mundo.

22. Porém, atendendo a falta de sobreposi¢ao horizontal e vertical entre as atividades das
Partes, as Notificantes consideram que a exata delimitagdo do mercado geografico
relevante podera ser deixada em aberto, atendendo a que qualquer que seja a

* Commission Staff Working Paper, accompanying the document Proposal for a Regulation amending
Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies and a Proposal for a Directive amending
Directive 2009/65/EC on coordination on laws, regulations and administrative provisions relating to
UCITS and Directive 2011/65/EU on Alternative Investment Fund Managers.

®> A Comissao Europeia tem vindo a considerar que a atividade principal das agéncias de notacdo de
risco consiste na realizacdo de andlises e na emissdo de pareceres sobre a solvéncia das empresas
(“corporate”) e governos (“sovereign”), emitindo, igualmente, opinides de risco relativamente a uma
ampla gama de instrumentos financeiros de divida mais complexos, incluindo instrumentos
estruturados.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagfes cujo contetdo exato haja sido 4
considerado como confidencial.



x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA
Versao Publica

definicdo adotada a concentragdo ndo suscita preocupacdes de natureza
concorrencial.

23. A AdC aceita que o mercado geografico relevante seja deixado em aberto, uma vez
gue a analise jus-concorrencial ndo seria distinta, qualquer que fosse a delimitacéo
adoptada, muito embora, para efeitos da analise jus-concorrencial, tome por base o
ambito geogréfico correspondente ao territério nacional, para efeitos de aplicacdo do
artigo 12.° da Lei da Concorréncia.

4.3. Conclusao

24. Tendo em conta 0 exposto, e uma vez que as conclusdes da avaliacdo jus-
concorrencial ndo seriam distintas, a Autoridade da Concorréncia, ndo obstante
entender que a delimitacdo dos mercados relevantes, quer ao nivel do produto, quer
ao nivel da sua dimenséo geogréfica, podera permanecer em aberto, considera para
efeitos de andlise da presente operacdo de concentragdo, 0 mercado da prestagéo de
servicos de notagdo financeira e o mercado de fornecimento de informagdes
financeiras no territério nacional.

5. AVALIACAO JUS-CONCORRENCIAL

25. De acordo com informagfes prestadas pelas Notificantes, as quotas de mercado da
Fitch® a nivel mundial nos mercados da prestacdo de servicos de notac&o financeira e
de fornecimento de informacdes financeiras, corresponderam, em 2011, a [20-30]%’ e
[0-5]%, respetivamente.

26. Em Portugal, as quotas da Adquirida nos mercados dos servicos de notagéo financeira
e de fornecimento de informagdes financeiras, corresponderam, em 2011, a [30-40]%°
e a [0-5]%, respetivamente.

® Calculadas em termos de volume avaliado.

" Refira-se que, se porventura se considerasse uma segmentacdo mais estreita do mercado da
prestacdo de servicos de notacdo financeira delimitando-o em funcdo das atividades de negdcio
desenvolvidas pela Adquirida, as quotas de mercado da Fitch, a nivel mundial, no ano de 2011,
seriam de [20-30]% no mercado dos instrumentos financeiros estruturados; de [20-30]% no mercado
das empresas; de [30-40]% no mercado das instituicbes financeiras; e de [30-40]% no mercado do
financiamento publico/infraestruturas globais. Refira-se que em todos estes mercados, as quotas de
Fitch sdo superadas pelas quotas das suas congéneres (S&P e Moody’s), com exce¢ao no mercado
dos instrumentos financeiros estruturados onde a Fitch se posiciona em segundo lugar,
imediatamente a seguir a Moody's.

8A semelhanca no ja referido na nota de rodapé anterior, se se considerasse uma segmentagcao mais
fina do mercado da prestacdo de servicos de notacdo financeira, delimitando-o em funcdo das
atividades de negécio desenvolvidas pela Fitch em Portugal, as quotas de mercado da Adquirida, no
ano de 2011, teriam sido de [30-40]% no mercado dos instrumentos financeiros estruturados; de [10-
20]% no mercado das empresas; de [40-50]% no mercado das instituicdes financeiras; e de [30-40]%
no mercado do financiamento publico/infraestruturas globais. Refira-se que em todos estes mercados,
as quotas de Fitch sdo superadas pelas quotas das suas congéneres (S&P e Moody’s), com excec¢éo
no mercado dos instrumentos financeiros estruturados onde a Fitch se posiciona em segundo lugar,
imediatamente a seguir a Moody's.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacfes cujo contetdo exato haja sido 5
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27. Segundo as Notificantes, ndo se verifica qualquer sobreposicao entre as atividades
das partes, nem se identificam efeitos verticais ou horizontais decorrentes da operagao
notificada, uma vez que os produtos oferecidos pelas Notificantes e pela Fitch ndo séo
complementares entre si, nem pertencem a uma gama de produtos que tenham a
mesma utilizagéo final.

28. Atendendo a natureza conglomeral da operagdo de concentracdo projetada, bem como
ao que foi referido no ponto anterior, a mesma apenas se traduzira huma mera
transferéncia de quota nos mercados relevantes em causa, ndo afetando a atual estrutura
concorrencial dos mesmos.

29. Acresce que a entidade resultante da presente operacdo de concentracdo continuara a
ter como principais concorrentes, inclusive no territdério nacional, outras empresas de
notacgao financeira, tais como a Moody’s e a Standard & Poor’s.

6. AUDIENCIA DE INTERESSADOS

30. Nos termos do n.° 2 do artigo 38.° da Lei da Concorréncia, foi dispensada a audicdo
prévia dos autores da notificagdo, dada a auséncia de contrainteressados e o sentido da
deciséo, que é de n&o oposigao.

7. DELIBERACAO DO CONSELHO

31. 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, delibera, nos termos da alinea b) do n.° 1 do
artigo 35.° da Lei da Concorréncia, adoptar uma decisao de nao oposicdo a presente
operagdo de concentracdo, uma vez que a mesma nao € susceptivel de criar ou reforgar
uma posi¢cdo dominante da qual possam resultar entraves significativos a concorréncia
efetiva nos mercados relevantes identificados.

Lisboa, 09 de marcgo de 2012

O Conselho da Autoridade da Concorréncia,

Manuel Sebastiao
Presidente

Jaime Andrez Joao Espirito Santo Noronha
Vogal Vogal
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