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1. OPERAGAO NOTIFICADA

Em 16 de Fevereiro de 2015, foi notificada a Autoridade da Concorréncia, nos termos
dos artigos 37.° e 44.° da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio (doravante “ Lei da
Concorréncia”), uma operagcdo de concentracdo, que consiste na aquisicdo, pela
Portucel S.A. (doravante “Notificante” ou “Portucel”), do controlo exclusivo sobre a AMS
BR Star Paper S.A. (doravante “Adquirida” ou “AMS”).

A operagédo notificada configura uma concentracdo de empresas na acegao da alinea
b) do n.° 1 do artigo 36.° da Lei da Concorréncia, conjugada com a alinea a) do n.° 3 do
mesmo artigo, e esta sujeita a obrigatoriedade de notificacao prévia, por preencher a
condic¢do enunciada na alinea c) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

2. AS PARTES

2.1. Empresa Adquirente

A Notificante é uma empresa integrada no Grupo Semapa, ativa primordialmente na
producao de pasta de papel e de papel.

O grupo Portucel encontra-se também ativo na producéo de energia elétrica e térmica,
através da cogeracao energética e de centrais termoelétricas a biomassa dedicadas a
producao de eletricidade. Por sua vez, o Grupo Semapa encontra-se ativo nos setores
de investigacao, floresta, pasta de celulose, energia renovavel e papel.

Os volumes de negdcios realizados pela Portucel, calculados nos termos do artigo 39.°
da Lei da Concorréncia, em Portugal, no Espago Econémico Europeu (“EEE”) e a nivel
mundial, referentes aos anos 2011, 2012 e 2013, foram os constantes da tabela em
seguida apresentada:

Tabela 1 — Volume de negécios da Portucel, para os anos de 2011 a 2013

Milh6es Euros 2011 2012 2013
Portugal [>100] [>100] [>100]
EEE [>100] [>100] [>100]
Mundial [>100] [>100] [>100]

Fonte: Notificante.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato
haja sido considerado como confidencial.
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2.2. Empresa Adquirida

6. A AMS é uma empresa ativa ha producao e comercializacdo de produtos de papel
tissue, nomeadamente papel higiénico, rolos tissue de cozinha e guardanapos.

7.  Os volumes de negdcios realizados pela AMS, calculados nos termos do artigo 39.° da
Lei da Concorréncia, em Portugal, no Espaco Econémico Europeu e a nivel mundial,
referentes aos anos 2012, 2013 e 2014, foram os constantes da tabela em seguida

apresentada:
Tabela 2 — Volume de negé6cios da AMS, para os anos de 2012 a 2014
Milhdes Euros 2012 2013 2014
Portugal [>5] [>5] [>5]
EEE [>5] [>5] [>5]
Mundial [>5] [>5] [>5]

Fonte: Notificante.

3. NATUREZA DA OPERAGAO

8.  Conforme referido supra, a presente operagdo de concentragdo consiste na aquisicao,
pela Portucel, do controlo exclusivo sobre a AMS.

9. Para o efeito, a Notificante prop&e-se adquirir a totalidade das ag6es representativas do
capital social da AMS, atualmente detidas por trés acionistas: a Suburbs, SGPS, S.A.
(98,242%), a Boncarton Investimentos, SGPS, S.A. (1,628%) e o Sr. Alvaro Pires
(0,13%).

10. Nestes termos, a transagdo em causa consubstancia uma operagéo de concentragao,
nos termos da alinea b) do n.° 1 do artigo 36.° 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 c) do n.° 1 do artigo 37.° do
mesmo diploma.

4. MERCADOS RELEVANTES

4.1 Mercado do Produto Relevante
4.1.1 Posicao da Notificante

11. De acordo com a Notificante, a Adquirida € uma empresa produtora e transformadora
de papel e que comercializa artigos de higiene e de papel e seus derivados, dedicando-
se ao fabrico e comercializacdo dos produtos acabados de papel absorvente tissue
(papel-tecido). De entre os produtos comercializados pela Adquirida encontram-se
lencos de papel, papel de cozinha, papel higiénico, toalhas de mé&o e guardanapos.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 3
haja sido considerado como confidencial.
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12. Deste modo, tendo por base a pratica deciséria da Comissdo Europeia (doravante
“Comissdo”)!, e as diferencas que o conjunto de produtos comercializados pela AMS
evidenciam no respeitante aos clientes, aos meios de distribuicdo, a qualidade e a
importancia das marcas, a Notificante entende que os mercados de produto relevantes
Sao os seguintes:

e Mercado da producdo e comercializacdo de produtos tissue At
Home/Residencial (doravante “mercado At Home”);

e Mercado da producdo e comercializacdo de produtos tissue Away from Home
/Institucional (doravante “mercado Away from Home”).

13. Segundo a Notificante, 0o mercado At Home engloba os produtos destinados ao consumo
domeéstico, tais como lengos de papel, rolos higiénicos, guardanapos e rolos de cozinha.

14. Estes produtos s&o, de acordo com a Notificante, maioritariamente comercializados no
grande retalho, através das grandes cadeias de distribui¢éo, tais como hipermercados,
supermercados e Cash & Carry’s.

15. Os mesmos distinguem-se dos comercializados no mercado relevante identificado como
Away from Home, sobretudo, pelo diametro mais reduzido, considerado mais apropriado
para o consumo doméstico.

16. No mercado Away from Home, por outro lado, e de acordo com a Notificante, s&o
comercializados produtos de grande dimensdo, mais propicios ao consumo em
ambientes comerciais, como, por exemplo, rolos-jumbo, espirais e industriais?, entre
outros.

17. Segundo a Notificante, este tipo de produtos €, sobretudo, comercializado através de
grossistas, isto é, de grandes distribuidores locais que atuam no segmento profissional.

18. Ainda de acordo com a Notificante, também existe uma diferenca no que toca a
estratégia de marca em cada um dos mercados relevantes identificados. Assim, no
mercado At Home, a marca assume um papel fundamental como forma de
diferenciagcdo, atendendo a que a escolha dos consumidores nem sempre é feita
exclusivamente em fung&o do menor prego.

19. No que ao mercado Away from Home diz respeito, a Notificante refere que, ainda que a
marca seja um fator relevante, os elementos diferenciadores na escolha dos clientes
sdo — ao contrario do que acontece no mercado At Home, cuja venda tende a ser
realizada de forma direta e a profissionais — a assisténcia técnica e a oferta de solu¢cdes
integradas.

20. Por fim, a Notificante afirma que de acordo com as decisdes da Comissdo supra
referidas®, também podem ser considerados como mercados relevantes auténomos
cada um dos produtos (e.g. lencos de papel e rolos de cozinha) que compdem o0s
mercados At Home e Away from Home.

21. No entanto, a Notificante considera que, no caso em concreto e ao contrario dos casos
objeto das decisbes acima referidas, tal subdivisdo néo se justifica na medida em que

L Cfr. IVIM. 623 - Kimberley-Clark/Scott, decisdo de ndo oposicdo (sujeita a condicdes e obrigacdes) de
16 de janeiro 1996; M.4533 - SCA/P&G, decisdo de ndo oposicdo de 5 de setembro 2007 e M.2097-
SCA/Metsa Tissue, decisé@o de oposicdo de 31 de janeiro de 2001.

2 Rolos de grandes dimensdes, respetivamente, em formato espiral e em formato achatado.

8 Cfr. nota de rodapé 1.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 4
haja sido considerado como confidencial.
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nao se esta perante uma operacao do tipo horizontal da qual possa “resultar a criacao
ou fortalecimento de uma posi¢cdo dominante nos mercados relevantes em causa.”

22. Com efeito, segundo a Notificante, da subdivisdo dos mercados At Home e Away from
Home ndéo resultariam conclus@es jusconcorrenciais distintas, pelo que tal subdivisdo
nao se apresenta relevante para a apreciacdo da presente operacdo de concentracao.

23. Acresce que, de acordo com a Notificante, a irrelevancia da segmentacdo dos mercados
At Home e Away from Home no caso em apreco é ainda corroborada pelo facto de a
producao de todos os produtos ser feita a partir da mesma matéria-prima e através das
mesmas maquinas e, por outro, por a procura tender a exigir uma extensao da gama de
produtos como condicao de fidelidade.

24. Portanto, para a Notificante, mesmo que para um dado cliente final ou grupo de
consumidores, os diferentes produtos dentro de cada segmento ndo sejam substituiveis
entre si, uma vez que existe substituibilidade do lado da oferta, a maioria dos
fornecedores esta em condi¢des de oferecer os produtos pretendidos num curto espacgo
de tempo sem que tal impligue um aumento significativo dos custos.

4.1.2 Posicédo da AdC

25. A AdC, tal como a Notificante, entende que os produtos tissue apresentam diferencas
no que respeita aos clientes, aos meios de distribuicdo, a marca, a qualidade dos
produtos e ainda aos precos.

26. Estas diferengas parecem revelar que os consumidores compram cada um dos produtos
tissue para a funcdo para a qual foram concebidos, ainda que muito marginalmente
alguma substituibilidade possa ocorrer.

27. A referida quase-auséncia de substituibilidade do lado da procura, bem como as
diferencas respeitantes as caracteristicas referidas no ponto 23 supra permitem, desde
logo, definir dois mercados relevantes que tém por base as duas grandes categorias de
produtos tissue: o mercado At Home e o mercado Away from Home.

28. De notar que, e também como referido pela Notificante, dentro de cada um dos
mercados relevantes identificados, existem produtos cujo grau de substituibilidade do
lado da procura € reduzido ou mesmo inexistente (e.g. rolos de cozinha e papel
higiénico). Tal poderia, como foi o caso nas decisdes indicadas na nota de rodapé 1,
levar a uma segmentacdo mais fina dos mercados relevantes.

29. Contudo, dada a auséncia de sobreposicdo horizontal na presente operacéo, e ao facto
de, como se detalha infra, as conclusdes da analise jusconcorrencial ndo se alterarem
caso fosse adotada uma segmentacdo mais fina dos mercados relevantes, a AdC
entende que, para efeitos da presente operacéo, tal segmentacdo nao se justifica.

30. A Notificante afirma, ainda, que a Adquirida produz e comercializa produtos tissue sob
a marca de produtor “AMOOS”. Contudo, faz notar que a maioria da sua produgéo é
realizada [Confidencial — Segredo de negdcio].

31. Existem algumas diferencas relevantes entre a producéo e comercializacdo de marcas
de produtor e marcas de distribuidor, nomeadamente, quanto a quem define as
caracteristicas como a qualidade e a quantidade de produto a ser produzido e o tipo de
embalagem a ser utilizada.

32. Estas diferengas poderiam suscitar a possibilidade de se justificar uma segmentacéo
mais fina dos mercados relevantes entre marcas de produtor e marcas de distribuidor.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 5
haja sido considerado como confidencial.
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33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

Contudo, tal como referido relativamente a possibilidade de uma segmentacao mais fina
em funcéo de cada um dos produtos que constituem o mercado At Home e o mercado
Away from Home, dada a auséncia de sobreposicao horizontal na presente operacao, e
ao facto de, como se detalha infra, as conclusdes da analise jusconcorrencial ndo se
alterarem caso se adote uma segmentacao mais fina dos mercados relevantes, a AdC
entende que, para efeitos da presente operacéo, tal segmentacao nao se justifica.

Face a todo o exposto, entende a AdC, para efeitos da presente operacdo de
concentracdo, que os mercados relevantes correspondem ao mercado da producéo e
comercializacdo de produtos tissue At Home e ao mercado da producdo e
comercializacdo de produtos tissue Away from Home.

4.2 Mercado Geografico Relevante
4.2.1 Posicao da Notificante

A Notificante, tendo por base as areas geograficas em que a Adquirida exerce a sua
atividade, refere que existe uma concentragao da atividade desta no mercado ibérico.

Segundo a Notificante, em 2014, [90-100]% do volume de negécios da AMS foi realizado
na peninsula ibérica, sem prejuizo, no entanto, de esta exportar para outros paises,
ainda que com volumes de negdcio residuais.

Tal resulta, em parte, e de acordo com a Notificante, da relevancia que os custos de
transporte assumem nos mercados de produto relevantes supra identificados.

De acordo com a Notificante, a eficiéncia logistica do papel tissue € baixa, sendo a
capacidade de transporte por camido, em média, entre 6 e 14 toneladas para produtos
tissue e bobines, respetivamente.

A Notificante afirma que os papéis tissue possuem baixa densidade, isto €, no transporte
do produto acabado (por exemplo, rolos de papel) é transportada uma grande
guantidade de ar, encarecendo assim o custo relativo do transporte.

Como é possivel verificar na tabela 3, o peso relativo dos custos de transporte no preco
final, por tonelada, dos papéis tissueé de cerca de [0-5]% se os destinos forem o Porto
ou Lisboa, subindo para cerca de [0-5]% e [5-10]% no caso de os destinos serem,
respetivamente, Madrid e Barcelona.

Da tabela abaixo resulta ainda que, para destinos como Lyon, Paris e Londres, 0 peso
dos custos de transporte no preco final € superior a [10-20]%. Dai que, de acordo com
a Notificante, se estime que uma empresa de tissue tenha o seu maior grau de
competitividade num raio de cerca de 600 km.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 6
haja sido considerado como confidencial.
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Tabela 3 - Estimativa do peso do custo de transporte no preco final, por tonelada (2014)

Destino | Papel higiénico | Lencos de papel | Toalhas de papel
Londres [10-20]% [0-10]% [10-20]%
Paris [10-20]% [10-20]% [10-20]%
Lyon [10-20]% [10-20]% [10-20]%
Barcelona [5-10]% [5-10]% [10-20]%
Madrid [0-5]% [0-5]% [5-10]1%
Lisboa [0-5]% [0-5]% [0-5]%
Porto [0-5]% [0-5]% [0-5]%

Fonte: Notificante.

NOTA: Os custos de transporte estimados sdo desde a porta da fabrica ao local de destino. O
meio de transporte considerado é de navio até Londres e de camido para os restantes destinos.

42. Esta é a razdo pela qual, de acordo com a Notificante, as fabricas de tissue se
encontram junto dos principais mercados de consumo e, da mesma forma, o0s principais
concorrentes da Adquirida sdo empresas com sede, ou principal centro de atividade, em
Portugal ou Espanha.

43. Face ao exposto, a Notificante afirma que, apesar de a area geogréafica poder
considerar-se supranacional, ou pelo menos a Peninsula lbérica, na presente
exposicao, atento o disposto no n.° 1 artigo 41.°, n.° 1 da Lei da Concorréncia, ira focar-
se, sobretudo, sobre o territério nacional.

4.2.2 Posicdo da AdC

44. Tal como a Notificante refere, os custos médios de transporte sdo determinados pela
gquantidade de produtos tissue que um camido consegue transportar. Ou seja, 0s custos
médios de transporte sdo determinados pela relacéo entre a densidade e a quantidade
de produto transportado e o seu preco de venda.

45. Acresce que, dado que os produtos tissue sdo produtos volumosos mas de baixo preco,
significa que o racio volume/preco de venda € alto, traduzindo-se tal em custos médios
relativos de transporte relativamente elevados.

46. Este parece ser um fator determinante na definicdo da area de atuacdo de uma empresa
de tissue que, de acordo com a Notificante, se situa num raio de cerca de 600 km.

47. Deste modo, a delimitacdo geografica dos mercados relevantes a ser considerada
deveria ser supranacional, pelo menos ibérica. Contudo, dado que as conclusdes da
avaliagdo jusconcorrencial da presente operacao sdo independentes da delimitacdo do
mercado geografico, a sua exata delimitacdo sera deixada em aberto.

48. Sem prejuizo do ponto anterior, a avaliagdo jusconcorrencial infra incidird sobre o
territério nacional, atento o disposto no n.° 1 do artigo 41.° da Lei da Concorréncia.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 7
haja sido considerado como confidencial.
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4.3 Conclusao

49. De todo o exposto, a AdC considera como mercados relevantes, para efeitos da
presente operacdo, o mercado da producdo e comercializacdo de produtos tissue At
Home e o mercado da producao e comercializacao de produtos tissue Away from Home,
cuja exata delimitacdo do ambito geografico é deixada em aberto.

5. MERCADOS RELACIONADOS

5.1. Nota Prévia

50. Como ponto prévio importa referir que a Notificante afirma exercer atividade em 4
mercados principais, a saber:

e Mercado florestal;

e Mercado do papel ndo revestido para impresséo e escrita (Uncoated Woodfree
Paper - UWF);

¢ Mercado da pasta de papel branqueada de eucalipto (Bleached Eucalyptus Kraft
Pulp — BEKP);

e Mercado da produgédo de energia elétrica.

51. No que ao mercado florestal diz respeito, a Notificante afirma que néo considerara como
mercado relacionado por entender que 0 mesmo nao esta diretamente relacionado com
os mercados de produto relevantes que identificou.

52. Segundo a Notificante, a sua produgdo florestal tem por finalidade principal a produgéo
de pasta de papel BEKP que €, quase na sua totalidade, utilizada internamente na
producéo de papel UWF.

53. Acresce, de acordo com a Notificante, que a parcela de producédo florestal prépria
representa menos de [10-20]% das suas necessidades de madeira, tendo de recorrer
ao mercado nacional e, sobretudo, ao mercado internacional para assegurar o restante
das suas necessidades.

54. Assim, segundo a Notificante, a operagdo em causa nao tera qualquer consequéncia no
mercado da producao e gestéo florestal.

55. Por outro lado, e apesar de a Notificante reconhecer a sua relevancia no mercado do
papel ndo revestido para impressao e escrita (UWF) atendendo a dimensdo da sua
producdo e exportacdo, defende que este ndo constitui um mercado relacionado com
qualquer um dos considerados relevantes. Com efeito, os produtos que integra nao sdo
complementares, nem tém a mesma utilizac&o final que os produtos tissue.

56. Ou seja, de acordo com a Notificante, considerando que (i) o mercado do papel ndo
revestido para impressao e escrita (UWF) ndo se encontra nem a montante ou a jusante
dos mercados relevantes identificados; (i) os produtos que integram cada um s&o
produtos independentes entre si; e (iii) a procura ndo € a mesma para um ou para outro,
da operacdo em causa nao resultardo quaisquer efeitos concorrenciais em qualquer um
dos referidos mercados.

57. Por todo o exposto, a Notificante apenas considera como mercados relacionados o
mercado da energia elétrica e o mercado da pasta de papel, em particular, o mercado
da pasta de papel branqueada de Eucalipto (BEKP). De acordo com a Notificante,

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 8
haja sido considerado como confidencial.



x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA
Versao Publica

ambos os fatores de producdo destes mercados sdo utilizados na producdo dos
produtos tissue e encontram-se a montante dos mercados relevantes identificados.

58. Com efeito, independentemente de se poder considerar, ou ndo, o0 mercado da gestao
florestal enquanto mercado relacionado, na medida em que a Notificante apenas
satisfaz 1/5 das suas necessidades por recurso a producao propria e que a adquirida
nao se encontra ativa neste mercado ou em mercados imediatamente a montante ou a
jusante da cadeia de valor, a AdC entende que néo se justifica analisar em maior detalhe
0 eventual mercado da gestéo florestal.

59. Jéarelativamente ao mercado do papel ndo revestido para impressao e escrita (Uncoated
Woodfree Paper - UWF), a AdC entende que 0s argumentos tecidos no ponto anterior
relativamente ao mercado da gestao florestal se aplicam mutatis mutandis no que diz
respeito ao seu posicionamento na cadeia de valor.

60. Sem prejuizo, conforme se vera infra (Seccéo Erro! A origem da referéncia nao foi
encontrada. — Efeitos de Portfélio, pontos Erro! A origem da referéncia néo foi
encontrada. e seguintes), da analise de eventuais efeitos de portfélio decorrentes desta
atividade, os quais ndo suscitam preocupacdes de natureza jusconcorrencial.

61. Face atodo o exposto, e para efeitos da presente operacgéo, apenas o mercado da pasta
de papel BEKP e o mercado da produgéo de energia elétrica serdo considerados como
mercados relacionados.

5.2. Mercado Relacionado da Pasta de Papel Branqueada de Eucalipto (BEKP)

62. A Notificante afirma que tanto a producdo como a procura de BEKP tem caracter
mundial* e que aquela é, essencialmente, utilizada na producéo de papéis de impressao
e escrita — UWF, papéis especiais e papel tissue.

4 Cfr. Figura 1.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 9
haja sido considerado como confidencial.
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Figura 1 — Reparticdo geogréfica da capacidade/procura de BEKP (estimativa para 2015)

Latin America
Total (M tons)

21,3 234 j

Demand Capacity

2,0 18,7

Source: PPPC, Outlook for Eucalyptus Market Pulp 2014 — 2018, Dec. 2014

Fonte: Notificante.

63. Segundo a Notificante, o produto pasta de papel € uma commodity® e a sua inddstria
encontra-se completamente globalizada, com os respetivos fluxos de venda a atingirem
todos os continentes.

64. Para esta “comoditizacdo” contribui ainda, de acordo com a Notificante, o facto de a
pasta de papel ser um produto onde a capacidade de diferenciacdo qualitativa é
limitada® e o acesso a tecnologia e (ou) ao know-how necessarios ao seu processo
produtivo ser cada vez mais facil. Tais factos diminuem a diferenciacdo da base
produtiva e contribuem para a maior globalizag&o, eficiéncia e competitividade desta
inddstria.

65. A Notificante refere ainda que, sendo uma commodity e a semelhanca de outras,
também a pasta de papel tem um indice de referéncia (in casu, PIX) cuja funcao é definir
um preco global em fun¢éo do mercado como um todo e ndo do produtor individualizado.

66. Tendo em consideracdo que as suas vendas de pasta de papel se destinam, sobretudo,
ao continente Europeu e atendendo a préatica deciséria da AdC e da Comissao’, entende
a Notificante que a area geografica que deve ser considerada, para efeitos de

5 Produtos de base em estado bruto (matérias-primas) ou com pequeno grau de industrializacédo, de
qualidade quase uniforme, produzidos em grandes quantidades e por diferentes produtores. Possuem
uma cotacao propria e sdo negociadas a um nivel global, por recurso a bolsas de mercadorias.

6 A Notificante refere que, apesar de a pasta de papel ser um produto fabricado a partir de varias
matérias-primas, a qualidade da pasta sO é determinante na producéo de alguns papéis especiais.

7 Respetivamente, Ccent. 17/2004 - SEMAPA/PORTUCEL (decisdo de néo oposicado de 12 de julho de
2004); Ccent. 24/2005 - INVESCAIMA, SGPS, S.A./PORTUCEL TEJO, S.A. (decisdo de ndo oposi¢cado
de 24 de maio de 2005); Ccent. 29/2006 - ALTRI/CELBI (decisdo de n&do oposi¢do de 31 de julho de
2006); M.2243 - STORA ENSO / ASSIDOMAN / JV (decisdo de n&o oposicdo de 22 de dezembro de
2000).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 10
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apuramento das suas quotas de mercado® e dos seus maiores concorrentes,
corresponde ao continente Europeu, sem prejuizo da particular atencdo devida ao
territério nacional.

67. Conforme resulta da tabela 4 infra, a Notificante foi a empresa que teve a menor quota
no mercado europeu de BEKP, com um valor de [0-5]%. Por outro lado, segundo a
Notificante, da BEKP vendida no mercado europeu em 2013, cerca de [30-40]% foi para
0 mercado tissue.

Tabela 4 - Quota no mercado Europeu de BEKP para o ano de 2013°

BEKP Quota de mercado
Grupo Altri (Portugal) [10-20]%
Grupo ENCE (Espanha) [10-20]%
Grupo Fibria (Brasil) [20-30]%
Grupo Portucel (Portugal) [0-5]%
Suzano Papel e Celulose (Brasil) [10-20]%
Outros [30-40]%

Fonte: Notificante.

68. Ainda de acordo com a Notificante, o grupo Portucel (doravante “GP”) foi o produtor que,
em 2013, menos volume de vendas realizou neste segmento, com [10-20]%, seguindo-
se a Altri com [40-50]% e a Ence com [40-50]% e a Fibria com [50-60]%.

69. A Notificante refere ainda que, no ano de 2014, da pasta de papel que comercializou no
espaco ibérico, [20-30]% foi para o mercado de tissue.

70. No que diz respeito a pasta de papel BEKP no territério nacional, resulta da tabela 5
infra que, em 2013, a Notificante detinha uma quota de mercado de [5-10]% e, em 2014,
de [10-20]%.

71. Da Tabela 5 decorre ainda que, o principal fornecedor de pasta de papel BEKP para o
territério nacional é a Altri, com uma quota de [60-70]% e [60-70]%, respetivamente para
0s anos de 2013 e 2014.

8 A Notificante refere que, na esteira da pratica deciséria da AdC e da Comisséo (cfr. nota de rodapé
7), apenas considerou o mercado da pasta de papel como o da pasta de papel para o mercado,
excluindo os valores do autoconsumo.

9 A Notificante refere que, em conformidade com a pratica deciséria da AdC e da Comisséo (cfr. nota
de rodapé 7), os valores apresentados para as quotas de mercado excluem os valores de autoconsumo.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 11
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Tabela 5 - Quota de mercado no territério nacional de BEKP para os anos de 2013 e 2014

BEKP Quota de mercado 2013 Quota de mercado 2014
Altri [60-70]% [60-70]%

Ence [20-30]% [20-30]%
GP [5-10]% [10-20]%

72.

73.

Fonte: Notificante.

A Notificante refere ainda que, dos concorrentes da Adquirida na Peninsula Ibérica (2
em Portugal e 8 em Espanha), apenas a [Confidencial - segredo comercial/nome de
cliente](em Portugal) Ihe adquire, com algum significado, pasta de papel para produtos
tissue.

Segundo a mesma, 0s restantes concorrentes ou lhe adquirem pasta de papel em
pequenas quantidades ou, e, sobretudo, adquirem-na junto de outros fornecedores. A
tabela seguinte ilustra esta realidade:

Tabela 6 — Percentagem de quantidades vendidas, pela Notificante, de pasta de papel para
clientes tissue (Ton).

2012 2013 2014

Gureola [10-20]%
LC Paper [5-10]% [10-20]1% [5-10]%

Goma-Camps [0-5]%

Georgia-Pacific [10-20]% [10-20]1%
SCA [30-40]% [40-50]% [5-10]%
Renova [30-40]% [20-30]% [50-60]%
Pampilar [0-5]% [10-20]%
Tronchetti [5-10]%

74.

75.

Fonte: Notificante.

Tal como resulta do referido pela Notificante, a pasta de papel pode ser produzida a
partir quer de madeira de pinho, quer de madeira de eucalipto, quer ainda de papel
reciclado, através de um processo produtivo que pode ser quimico ou mecanico.

Embora possa apresentar diferentes carateristicas, em funcdo do tipo de madeira
utilizada e o fato de ser branqueada ou ndo, quer a AdC, quer a Comissdo tém
considerado que a pasta de papel integra um Unico mercado de produto, atendendo ao

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 12
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grau de substituibilidade existente, na perspetiva da procura, entre os diferentes tipos
de pasta de papel°.

76. Contudo, e como € o caso da Notificante, muitas empresas produtoras de pasta de papel
sdo também empresas produtoras de papel. Estas encontram-se verticalmente
integradas nos respetivos grupos empresariais, sendo uma parte importante da
producéo de pasta de papel consumida internamente.

77. Em consequéncia, quer a AdC, quer a Comissao tém considerado que a pasta de papel
que deve ser considerada para efeitos de apuramento das quotas de mercado
corresponde aquela que venha a ser colocada em mercado, ou seja, a pasta de papel
vendida a terceiros.!

78. Em conformidade com o acima referido, o mercado relevante que tem sido definido quer
pela AdC, quer pela Comisséo tem sido o da pasta de papel colocada no mercado.*?

79. No caso desta operacgéo, a Notificante, por apenas produzir um tipo de pasta de papel,
a BEKP, definiu como mercado de produto relevante o da pasta de papel BEKP
colocada no mercado.

80. De notar que, na producédo de produtos tissue, sdo utilizados dois tipos de pasta de
papel: a de fibra curta e a de fibra longa. A de fibra curta, correspondente a pasta de
papel BEKP, é a Unica a ser produzida pela Portucel*3.

81. De facto, face a alguns dos elementos apresentados pela Notificante, nomeadamente,
a existéncia de indices de precos especificos para cada um dos tipos de pasta de papel,
a especializacdo das fabricas produtoras de pasta de papel e a utilizagdo complementar
de dois tipos de pasta de papel na producdo de produtos tissue, parece indicar que o
mercado da pasta de papel para 0 mercado possa ndo ser um Unico mercado, mas seja
passivel de segmentacdo em varios!“.

82. Contudo, e porque para efeitos desta operacéo a adogdo de uma definicdo mais restrita
de mercado nao altera as conclusdes quanto a avaliagdo jusconcorrencial, a AdC ira
considerar, enquanto mercado relacionado, apenas o segmento da pasta de papel
BEKP, tal como proposto pela Notificante.

83. Quanto a sua delimitacdo geografica, a AdC e a Comissado tém considerado que o
mercado da pasta de papel tem uma dimensdo mais vasta que a nhacional,
correspondendo o seu ambito pelo menos ao EEE.*®

84. No que respeita 0 mercado da pasta de papel BEKP, a AdC, face aos elementos
apresentados pela Notificante (cfr. Pontos 62 e seguintes) e para efeitos da presente
operagdo, considera que o mesmo tem uma dimensdo mais vasta que o territério
nacional, correspondendo pelo menos ao EEE.

10 Cfr. nota de rodapé 7.

11 1dem.

12 |bidem.

13 De referir que também a Altri e a ENCE, [Confidencial - segredo comercial] a produzem.

14 Nomeadamente, mercado da pasta de papel de fibra curta e mercado da pasta de papel de fibra
longa.

15 Cfr. Nota de rodapé 7.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 13
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85. Sem prejuizo do ponto anterior, a avaliacdo jusconcorrencial infra incidird sobre o
territdrio nacional, atento o disposto no n.° 1 do artigo 41.° da Lei da Concorréncia.

5.3. Mercado Relacionado da Producdo de energia elétrica

86. A Notificante refere que tem sido préatica da AdC considerar que a producéo de energia
elétrica, independentemente do regime!® em que esta é produzida, integra 0 mesmo
mercado do produto.

87. Ademais, ainda na esteira da préatica deciséria da AdC'” e da Comiss&o*®, a Notificante
entende que o mercado da producdo de energia elétrica tem dimensao nacional.

88. A Notificante requereu, dado que tem apenas uma guota de mercado de [0-5]%, e que
da presente operacdo “ndo resulta[r] a criagdo ou reforco de uma posicdo dominante
dos quais resultem entraves significativos a concorréncia efetiva no mercado nacional
ou numa parte substancial deste”, a dispensa da juncdo de mais elementos para a
caracterizacao deste mercado.

89. A AdC tem considerado que a atividade de producdo de energia elétrica,
independentemente do regime em que é produzida, integra 0 mesmo mercado de
produto. Quanto a delimitacdo geografica deste mercado, a AdC ja teve, por diversas
vezes, oportunidade de se pronunciar®®, tendo considerado que este tem uma dimenséo
nacional, pese embora a crescente integracdo dos mercados portugués e espanhol.

90. Para efeitos da presente operacao de concentracdo, a AdC ndo vé necessidade de rever
as analises anteriores, dado que a analise jusconcorrencial ndo ¢ influenciada direta ou
indiretamente por esta questao.

91. Acresce que, dada a reduzida quota de mercado da Adquirente e o facto de a Adquirida
ndo se encontrar presente nesta atividade, nem se identificarem relagcfes verticais
relevantes entre esta e 0os mercados relevantes analisados, a AdC entende que a
presente operagdo ndo tem particular incidéncia sobre o mercado da produgéo de
energia elétrica, razdo pela qual ndo aprofundard em maior detalhe a analise deste
mercado.

16 Os regimes de producao de energia elétrica sdo os seguintes: regime de producéo ordinario (PRO);
producdo em regime especial (PRE) que integra a producdo de eletricidade em co-geracdo, mini-
hidricas e outras renovaveis (edlicas), de residuos e producdo em baixa tensdo em mini e
microgeragao.

17 Cfr. Ccent. 65/2005 — EDP/CAIMA/EDP Bioeléctrica (decisdo de ndo oposicdo de 6 de dezembro de
2005) e Ccent. 23/2010 — EDP/Greenvouga (decisdo de ndo oposicdo com compromissos de 13 de
dezembro de 2010)

18 Cfr. COMP/M.2340 - EDP/Cajastur/Caser/Hidroeléctrica del Cantabrico (decisdo de 5 de marco de
2001).

19 Cfr., e.g., Ccent. n.° 3/2013 — EDP Renewables / Ativos Gravitangle (decisdo de nédo oposicao de 25
de fevereiro de 2013).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 14
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6. AVALIAGCAO JUSCONCORRENCIAL

6.1. Enquadramento

92. Conforme referido nas Secc¢bes 4 e 5 supra, a presente Avaliacdo Jusconcorrencial ird
incidir sobre:

® O mercado relevante da producdo e comercializacdo de produtos tissue At
Home, no territdrio nacional;

(i) O mercado relevante da producdo e comercializacdo de produtos tissue Away
from Home, no territério nacional;

(i) O mercado relacionado da pasta de papel BEKP, no territério nacional.

6.2. Efeitos Horizontais

93. Conforme ja anteriormente referido, a presente operagdo de concentragdo consiste na
aquisicao, pela Notificante, do controlo exclusivo sobre a AMS.

94. Dado que a Notificante ndo se encontra presente nos mercados relevantes
anteriormente identificados, da operacdo de concentracdo ndo resultara qualquer
sobreposicéo horizontal.

95. Ademais, e de acordo com a Notificante, a quota de mercado da Adquirida, em 2013,
foi de [10-20]% no mercado At Home e de [10-20]% no mercado Away from Home,
valores de quotas de mercado que constituem um indicio relevante de diminuto poder
de influéncia no mercado?.

96. Por todo o exposto, e face a auséncia de alteracdes significativas da estrutura
concorrencial nos mercados relevantes identificados, considera-se que da presente
operagdo nédo resultam, por via de potenciais efeitos horizontais, entraves significativos
a concorréncia efetiva em nenhum dos mercados considerados como relevantes.

6.3. Efeitos Verticais

97. Como anteriormente referido, da realizacdo da presente operacdo resulta uma
integracgéo vertical da Notificante, no mercado a jusante, dos produtos tissue.

98. Deste modo, o facto de a Notificante atuar no mercado a montante da pasta de papel
BEKP tornaria possivel, em abstrato, a possibilidade de encerramento dos mercados na
perspetiva dos fatores de producao e dos clientes (input e/ou customer foreclosure).

99. De acordo com os dados disponibilizados pela Notificante, e j4 anteriormente referidos
(cfr. pontos 67 e seguintes), esta detém uma quota de [0-5]% no mercado europeu da
pasta de papel BEKP e de [10-20]% no territério nacional.

20 Cfr. “Orientagbes para a apreciagdo das concentragbes horizontais nos termos do regulamento do
Conselho relativo ao controlo das concentragbes de empresas”, publicadas no JO C 031 de 5 de
fevereiro de 2004, §18.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 15
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100. Estes valores de quotas de mercado, sendo inferiores a 30% constituem, segundo as
Orientacdes da Comisséo para a apreciacdo das concentracdes nao horizontais?*, um
importante indicio da reduzida influéncia da Notificante no mercado.

101. Da informacéo recolhida pela AdC resulta que os principais fornecedores de pasta de
papel BEKP dos maiores concorrentes da Adquirida no territério nacional — a saber, a
Grupo Renova e a FAPAJAL - Fabrica de Papel do Tojal S.A. — sdo a [Confidencial -
segredo comercial/nome de fornecedor] e a [Confidencial - segredo
comercial/nome de fornecedor].

102. Na verdade, tal como referido supra nos pontos 72 e 73 a Portucel s6 vende, em
guantidades relevantes, pasta de papel BEKP a [Confidencial - segredo
comercial/nome de cliente], sendo que os restantes concorrentes ou lhe adquirem
pasta de papel em pequenas quantidades e/ou, sobretudo, adquirem-na junto de outros
fornecedores.

103. Um outro elemento importante e devidamente desenvolvido no subsecgéo 0, referente
ao mercado relacionado da pasta de papel BEKP, é o facto de a pasta de papel ser uma
commodity e, nesse sentido, ter um indice de referéncia (in casu, PIX) cuja funcéo é
definir um preco global em funcdo do mercado como um todo e ndo do produtor
individualizado.

104. Alias, a informacéo recolhida pela AdC junto da Notificante e da Altri, permitiu confirmar
gue a férmula de preco utilizada [Confidencial - segredo comercial].

105. Por fim, resulta, ainda, da informacédo recolhida junto da Notificante, que o custo de
transporte entre o fornecedor de pasta de papel e a unidade fabril pode contribuir, por
tonelada, para uma variagdo do preco final entre [0-5]% e [0-5]%.

106. Tal significa que, mesmo na eventualidade de a Notificante aumentar o seu prego entre
5 a 10%, e dada a dimenséo supranacional do mercado, os clientes de pasta de papel
poderiam facilmente encontrar alternativas para obviar a referida subida de preco.

107. Portodo o exposto, a AdC entende que a presente operacao ndo € suscetivel de resultar
num encerramento do mercado dos fatores de produgéo (input foreclosure).

108. No que ao encerramento do mercado de clientes (customer foreclosure) diz respeito,
isto é, ao risco de a Adquirida poder, em resultado da operacao, fazer cessar ou diminuir
as aquisicdes de pasta de papel BEKP aos atuais fornecedores, dificultando o
escoamento do seu produto, tal risco parece nao existir.

109. Com efeito, a informacéo recolhida pela AdC junto do principal fornecedor da Adquirida,
a [Confidencial - segredo comercial/nome do fornecedor], permite concluir que a
guantidade de pasta de papel que este Ihe vendeu tera representado apenas [10-20]%
em 2012, [10-20]% em 2013 e [10-20]% em 2014, do total de toneladas por si
comercializadas para clientes de tissue na peninsula ibérica.

110. Portodo o exposto, a AdC entende que a presente operacao nao é suscetivel de resultar
num encerramento do mercado aos clientes.

111. Conclui-se, assim, que da presente operacdo, ndo resultardo efeitos verticais
suscetiveis de gerar preocupacdes de natureza jusconcorrencial.

21 Cfr. “Orientacdes para a apreciacao das concentra¢des ndo horizontais nos termos do Regulamento
do Conselho relativo ao controlo das concentracdes de empresas”, 2008/C 265/07, publicado no Jornal
Oficial da Uni&o Europeia em 18 de outubro de 2008, §§ 23-25.
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haja sido considerado como confidencial.



x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA
Versao Publica

6.4. Efeitos de Portfdélio

112. A Notificante, tal como anteriormente referido, € uma empresa verticalmente integrada,
com atividades que abrangem a gestéo florestal, a producdo de pasta de papel BEKP,
a producao de papel ndo revestido para impresséao e escrita (UWF) e ainda a producao
de energia elétrica.

113. A sua atividade principal € a producdo e comercializacdo de papel ndo revestido para
impressao e escrita (UWF).

114. A aquisicdo da AMS ira permitir-lhe alargar o gama de produtos que comercializa ao
acrescentar os produtos tissue.

115. Em consequéncia, no que respeita aos efeitos conglomerais, apenas se considera
relevante analisar os eventuais efeitos de portfolio decorrentes da presente operacao.

116. De acordo com a informacgédo disponibilizada pela Notificante, os produtos tissue e 0s
produtos de impressédo e escrita (UWF) ndo sdo bens complementares ou bens que
tenham os mesmos clientes, “a ndo ser muito marginalmente”.

117. Refere a Notificante que, mesmo nas raras situacdes em que tal acontece, os gestores
de produto/compras dos clientes sdo, por regra, diferentes e dispdem de politicas e
canais de comercializagdo distintos.

118. Verifica-se assim, e com base na informacao prestada pela Notificante, que da operagéo
de concentracdo ndo parecem resultar efeitos de portfélio a assinalar, dadas as
caracteristicas intrinsecas a procura deste tipo de bens.

6.5. Conclusao

119. Considerando que em nenhum dos mercados relevantes e relacionado em causa se
observa qualquer alteracdo das respetivas estruturas concorrenciais, verificando-se,
apenas, uma mera transferéncia de quota resultante da operacdo de concentracao
notificada e que ndo estdo igualmente em causa efeitos verticais ou de portfélio
restritivos da concorréncia, conclui-se que da presente operacdo de concentracao nao
resultam preocupacgfes de natureza jusconcorrencial.

120. Face ao exposto, a AdC considera que a operacdo de concentracdo em analise ndo é

suscetivel de criar entraves significativos a concorréncia efetiva nos mercados
identificados.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informacdes cujo conteudo exato 17
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7. CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS

7.1. Posicao da Notificante

121. Nos termos do Contrato de Compra e Venda de AcBes e de Créditos de Acionistas
(doravante “Contrato”), impende sobre as Vendedoras a obrigagdo de [Confidencial -
segredo contratual].

122. Segundo a Notificante, esta obrigacdo de nado concorréncia “esta diretamente
relacionada com a operacdo, sendo nhecessaria e proporcional ao objetivo de
preservacado do valor do negdcio a transferir”.

123. Em primeiro lugar, alega, a presente operagdo representa uma expansdo da sua
atividade para um mercado novo e uma oportunidade para aproveitar um know-how e
uma base de clientes consolidada por recurso a um operador ja ativo.

124. Em segundo lugar, a Notificante argumenta a relacdo direta da clausula e as
correspondentes necessidade e proporcionalidade com base na existéncia e execucao
de um [Confidencial - segredo contratual].

125. Este projeto — [Confidencial - segredo contratual] — foi elaborado e desenvolvido
pelas Vendedoras ainda antes da presente operacdo, [Confidencial - segredo
contratual].

126. Assim, considerando que [Confidencial - segredo de negdcio]a Notificante executara
a sua entrada no mercado tissue na Peninsula Ibérica e desenvolvera o grosso da sua
atividade nesta area de negdcio, o conhecimento que as Vendedoras tém [Confidencial
- segredo contratual]??, coloca-las-ia — em caso de desenvolvimento de uma atividade,
direta ou indiretamente concorrente daquela da AMS - numa posi¢éo de consideravel
vantagem competitiva.

127. Por outro lado, refere que o “horizonte temporal — cerca de [Confidencial - segredo
contratual] anos — justifica-se pelas caracteristicas proprias do mercado tissue, cujo
ciclo econémico é longo em funcao do préprio processo de industrializacdo, também
longo e dispendioso.”

128. Em face do exposto, considera a Notificante que a “clausula em apreco € ndo so
necessaria, como também adequada e proporcional ao interesse da operacdo como
forma de proteger o investimento da Notificante face ao know-how do mercado e as
razbes de fidelidade dos clientes face aos Vendedores que, caso estes se mantenham
ativos no mercado, se poderdo traduzir em vantagens e beneficios nédo justificados ou
legitimos em termos jus-concorrenciais.”

7.2. Posicao da AdC

129. Nos termos do n.° 5 do artigo 41.° da Lei da Concorréncia, a decisdo que autoriza uma
operacédo de concentracdo abrange igualmente as restricdes diretamente relacionadas
com a realizacdo da mesma e a ela necessarias.

130. Assim, a clausula identificada apenas podera ser abrangida pela decisdao de nao
0posi¢ao se, No que se circunscreve ao territorio nacional, for considerada diretamente

22 Que inclui, nomeadamente, [Confidencial - segredo contratuall].
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relacionada, necessaria e proporcional ao objetivo de preservacao do valor do negdcio
a transferir.

131. Seguindo de perto a experiéncia da Comissdo Europeia nesta matéria®®, para que as
restricbes sejam consideradas diretamente relacionadas com a realizacdo da
concentracdo “devem estar estreitamente ligadas a concentragdo propriamente dita.”
(...) “As restricdes diretamente relacionadas com a concentracdo estdo
economicamente relacionadas com a transacao principal e destinam-se a permitir uma
transicdo harmoniosa para a estrutura alterada da empresa apds a concentragdo™,

132. Por outro lado, a averiguacdo do critério da necessidade da clausula é feito por
referéncia a necessidade desta para a realizacdo da operacao, ou seja, até que ponto,
na sua auséncia, “a concentracao nao poderia realizar-se ou se realizaria apenas em
condicbes consideravelmente mais aleatérias, a custos substancialmente mais
elevados, num prazo consideravelmente maior ou com muito mais dificuldades.”?.

133. Associado a condicao da necessidade, encontra-se o requisito da proporcionalidade da

clausula. Assim, “é conveniente ndo s6 ter em conta a sua natureza, mas também
assegurar que a sua duracao e alcance material e geografico néo ultrapassam o exigido
razoavelmente para a realizagcdo da operacdo de concentracdo. Se existirem
alternativas igualmente eficazes para atingir o objectivo legitimo prosseguido, as
empresas devem escolher a que objectivamente causar menores restricbes de

concorréncia.”?s.

134. Transpondo para o caso concreto, a AdC concorda com a Notificante no sentido que a
clausula de nao concorréncia em andlise tem todas as caracteristicas de uma disposicéo
contratual diretamente relacionada com a operacado e necessaria a sua concretizagao.

135. Com efeito, quanto ao primeiro requisito, tera ficado suficientemente demonstrado da
informacéo carreada para o processo que a Notificante, através da presente operacao,
pretende [Confidencial - segredo de negd6cio].

136. Assim — e como a propria reconhece — 0 seu (ainda) desconhecimento do mercado
tissue torna natural que a atividade a executar [Confidencial - segredo de negécio],
pelo que a presente clausula de ndo concorréncia permite assegurar uma protecao do
investimento e do valor associados a atividade da AMS - e, logo, da Notificante —
designadamente decorrente [Confidencial - segredo contratuall.

137. Quanto ao requisito da necessidade, parece decorrer do caso concreto que 0 mesmo
se encontra satisfeito. De facto, a justificacdo da existéncia da clausula de nédo
concorréncia prende-se, por um lado, com a prote¢do do investimento decorrente da
operacéo e, por outro, com a circunstancia de as Vendedoras terem pleno e detalhado
conhecimento do [Confidencial - segredo contratual].

138. A AdC reconhece que, em caso de uma ndo-aceitacdo da clausula de ndo concorréncia
em apreco, ndo so a tentativa da Notificante se expandir para um mercado novo, como
também a propria atividade da adquirida AMS estariam em risco de ficarem
comprometidas.

23 Vertida na Comunicagao da Comisséo relativa as restrigdes directamente relacionadas e necessarias
as Concentracgdes, (2005/C 56/03) publicada no Jornal Oficial em 5 de marco de 2005.

24 |dem, 812.
25 |bidem, 813.

26 |Ibidem, 813.
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139. Nestes termos, a AdC considera que a clausula de ndo concorréncia € diretamente
relacionada e necesséria a realizagdo da presente operacgdo de concentracao.

140. Chegados a este ponto, permanece apenas avaliar se a mesma € suscetivel de ser
justificavel também pelo facto da “sua duracao, o seu alcance territorial e 0 seu ambito
material e pessoal de aplicacéo nao excederem o que € razoavelmente necessario para
esse fim.”?’. Por outras palavras, se a clausula em apreco é proporcional ao fim que
pretende alcancar.

141. De acordo com o comummente aceite pela AdC e pela Comisséo Europeia, as clausulas
de nao concorréncia justificam-se por um periodo maximo de trés anos?®. Contudo, em
cada avaliacdo nao poderdo deixar-se de ter em conta as circunstancias concretas do
caso e o contexto em que a clausula foi delineada.

142. Ora, conforme referido, a previsédo da presente clausula de ndo concorréncia tem duas
vertentes indissociaveis uma da outra: por um lado, a prote¢cdo do investimento
decorrente da operacao e, por outro, a circunstancia de as Vendedoras terem pleno e
detalhado conhecimento [Confidencial - segredo contratual].

143. Acresce que, terd sido por referéncia ao [Confidencial - segredo contratual] e as
“caracteristicas proprias do mercado tissue, cujo ciclo econémico é longo em fungéo do
préprio processo de industrializacéo, também longo e dispendioso™® que a Notificante
propde o prazo de [>3] anos para a duracdo da clausula.

144. Relativamente ao argumento relacionado com o ciclo econémico, a AdC entende que o
mesmo nao procede, porquanto, apesar de tudo, a AMS nao deixa de ser um player ja
ativo no mercado tissue e, por isso, ja detentor de um suficiente know-how o qual, em
conjunto com um operador relevante — como é a Notificante — no setor da pasta de
papel, estaria em condi¢cdes de minimizar eventuais adversidades decorrentes de um
longo e dispendioso ciclo econdmico de industrializagéo.

145. Contrariamente, a AdC aceita 0 argumento relacionado com a indexa¢éo da duracdo da
clausula de ndo concorréncia com [Confidencial - segredo contratual].

146. Com efeito, tendo-se ja concluido pela qualificacdo da clausula em apre¢co como
necessaria a realizacao da operacao, fundamentalmente por motivos que se prendem
com [Confidencial - segredo contratual], a AdC entende — por referéncia as
circunstancias do caso concreto — que 0 objetivo de protecdo do investimento apenas
sera salvaguardado se associado a duracgdo para [Confidencial - segredo contratual].

147. De facto, se assim ndo fosse — i.e. se a duracéo ficasse limitada ao limite maximo de 3
anos — tanto a AMS, como (logo) a Natificante, veriam a sua atividade no mercado do
tissue em sério risco de ficar comprometida por [Confidencial - segredo contratual].

148. Nestes termos, e por referéncia as circunstancias do caso concreto, a AdC considera
gue a salvaguarda da protecdo de investimento a que a Notificante e a AMS devem
poder beneficiar se encontra justificada pelo periodo de [>3] anos previsto no Contrato,
porquanto ser este o periodo de tempo previsto [Confidencial - segredo contratual].

149. Em face de todo o exposto, a AdC aceita que a clausula de ndo concorréncia em apreco
seja considerada como diretamente relacionada com a operacdo de concentracdo e
necesséria a sua realizacao.

27 |bidem, 819.
28 |bidem, 8§20.

29 Cfr. Ponto 126.
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150. A AdC ndo deixa, ainda assim, de salientar que o ambito geografico desta apreciacéo
encontra-se circunscrito apenas ao territério nacional, em raz&o do artigo 2.°, n.° 2 da
Lei da Concorréncia.

8. AUDIENCIA DE INTERESSADOS

151. Nos termos do n.° 3 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, foi dispensada a audic&o
prévia dos autores da notificacdo, dada a auséncia de contrainteressados e o sentido
da decisédo, que é de ndo oposicao.

9. DELIBERAGAO DO CONSELHO

152. Face ao exposto, o Conselho da Autoridade da Concorréncia, no uso da competéncia
gue |Ihe é conferida pela alinea d) do n.° 1 do artigo 19.° dos Estatutos, aprovados pelo
Decreto-Lei n.° 125/2014, de 18 de agosto, delibera adotar uma decisdo de néo
oposicao a presente operacdo de concentracdo, nos termos da alinea b) do n.° 1 do
artigo 50.° da Lei da Concorréncia, uma vez que a mesma nao € suscetivel de criar
entraves significativos & concorréncia efetiva nos mercados relevantes e relacionados
identificados na presente decisao.

Lisboa, 16 de abril de 2015

O Conselho da Autoridade da Concorréncia,

X

Anténio Ferreira Gomes
Presidente

X X

Nuno Rocha de Carvalho Maria Jodo Melicias
Vogal Vogal
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