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DECISAO DE NAO OPOSIGAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 32/2015 - Vallis Sustainable / Imperial

1. OPERAGAO NOTIFICADA

1. Em 30 de junho de 2015, foi notificada a Autoridade da Concorréncia (“AdC”), nos
termos dos artigos 37.° e 44.° da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio (“Lei da Concorréncia”),
uma operacdo de concentracdo que consiste na aquisicdo pela Vallis Sustainable
Investments | Holding S.aR.L. (“Vallis Sustainable”) do controlo exclusivo sobre a
Imperial-Produtos Alimentares, S.A. (“Imperial’), mediante a aquisicdo indireta, por
intermédio de uma participada, de acdes representativas do capital social da referida
sociedade.

2.  As atividades das partes envolvidas na operacéo de concentracdo sdo as seguintes:

e A Vallis Sustainable é uma sociedade de direito luxemburgués que detém
investimentos no setor agricola, nas areas da salde oral e da genética médica. E
maioritariamente detida pelo Fundo Vallis Sustainable Investments | SCA, SICAR
(“Fundo Vallis Sustainable”).

Para além do Fundo Vallis Sustainable existe um outro fundo, o Fundo Vallis
Construction, que é gerido por uma empresa do grupo da empresa gestora do Fundo
Vallis Sustainable, com investimentos num conjunto de empresas de construcao civil
e obras publicas, através do Grupo Elevo, que integra as sociedades Evolution
Group, SGPS, SA, Ragen-Construcdo Civil, SA, e Eusébiospar, SGPS, SA. Em
2014, o volume de negécios registado em Portugal pelos Fundos Vallis (Sustainable
e Construction), calculado nos termos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia,
ascendeu a €[>100] milhdes.

e A Imperial € uma empresa atualmente detida pelo grupo RAR que se dedica a
producao de um portfélio alargado de produtos integrantes da categoria “dogaria a
base de chocolate™, que integra tabletes de chocolate, bombons, barras, pastilhas,
frutos secos cobertos com chocolate e figuras ocas de chocolate (“fantasias”),
comercializados sob as marcas Jubileu, Regina, Pintarolas, Floc Choc, Alllegro,
Pantagruel e Belleville, entre outras. A Imperial atua igualmente como fornecedora
de alguns dos produtos acima referidos para as cadeias de distribuicdo[Confidencial
— segredo de negécio], produzindo para as marcas dessas cadeias (marcas da
distribuicdo ou “MDD”), produzindo ainda marcas préprias de terceiros mediante
“contract manufacturing”, [Confidencial — segredo de negdcio]. Em 2014, o volume
de negocios registado em Portugal pela Imperial, calculado nos termos do artigo 39.°
da Lei da Concorréncia, foi de €[>5] milhdes.

3. A operacdo tem natureza conglomeral, atendendo a que nenhuma empresa integrante
do universo Vallis Sustainable ou Vallis Constrution esta ativa na produgédo e/ou
comercializacdo de docaria & base de chocolate, nem em mercados que possam ser

1 A Imperial também produz, residualmente, dogaria a base de acglcar, que representa menos de
[Confidencial — segredo de negdcio]% do seu volume de negdcios.
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considerado como confidencial.



x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA
Verséo Publica

considerados relacionados com os produtos objeto da operacao de concentracdo (como
input ou a jusante da producao de docaria a base de chocolate).

4. A transacdo notificada constitui uma operacéo de concentracdo, nos termos do artigo
36.° da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio, e é de notificacdo obrigatéria, por preencher a
condicdo prevista na alinea c) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma, referente ao
critério do volume de negdcios.

2. MERCADOS RELEVANTES e AVALIACAO JUSCONCORRENCIAL

2.1. Mercado do Produto e Geografico Relevante

5.  Tal como referido no 82, a Imperial esta ativa na producéo e comercializagéo de dogaria
a base de chocolate, através das suas marcas proprias (Allegro, Jubileu, Pintarolas,
Belleville Pantagruel, Regina e outras), e na producdo de marcas da grande distribui¢cao
e de marcas proprias de terceiros ”, [Confidencial — segredo de negdcio].

6. A Notificante, em linha com a pratica deciséria da Unido Europeia (“UE”),? sugere que o
mercado da docaria a base de chocolate pode ser objeto de segmentacgdes?, tendo em
conta, nomeadamente, as diferencas nos padrées de consumo, nas motivagdes para a
compra, nos publicos-alvo, nos niveis de precos e na disponibilidade em loja dos
diferentes tipos de produtos.

7. A AdC ainda ndo se pronunciou sobre o mercado relevante da docaria a base de
chocolate. No caso COMP/M.5644-Kraft/Cadbury, a Comissao Europeia (“Comissao”)
concluiu, na sequéncia da investigacdo de mercado que realizou, que as tabletes, as
countlines (chocolates em doses individuais, como sejam snacks ou barras), e as
pralines (chocolate do tipo bombom) constituiam mercados relevantes distintos, atentos
os diferentes (i) padrdes de compra, (ii) padrbes de consumo, (iii) preco por Kg e (iv)
grau de disponibilidade em fungéo do formato da unidade retalhista.

8. Na referida investigacdo de mercado, a Comissdo observou que as tabletes séo
consumidas essencialmente em casa e partilhadas pelos membros da familia. Por sua
vez, as countlines sédo adquiridas principalmente por jovens para consumo de impulso
e as pralines sdo compradas, na maior parte dos casos, para oferta e seguem padrdes
de consumo sazonal (Natal e na Pascoa).

9. Também no que respeita aos precos por Kg e a frequéncia de compra, a Comissao
concluiu que as tabletes apresentam um preco inferior ao dos outros tipos de produtos,
sendo as countlines adquiridas com mais frequéncia do que as tabletes e as pralines.

10. Adicionalmente, a Comissédo concluiu que nem todos os players estdo presentes em
todos os mercados: a Ferrero, por exemplo, uma das maiores empresas a nivel mundial,
esta predominantemente ativa nas pralines, ocupando uma posi¢cdo limitada nas
tabletes; por outro lado, a Mars, também de grande dimens&o, tem uma presenca tipica
nas countlines, ndo se encontrando presente no segmento das tabletes.

2Vide casos da Comissao COMP/M.2072-PhilipMorris/Nabisco, COPM/M.4824/-Kraft/Danone Biscuits,
COMP/M.5188-Mars/Wrigley e COMP/M. 5644-Kraft/Cadbury.

% A Notificante prop8e que o mercado da dogaria a base de chocolate compreenda as tabletes, o
chocolate em doses individuais e o chocolate do tipo bombom, tal como ja definido pela Comissao, e
ainda segmentag¢fes adicionais tendo em conta o portfélio da Imperial.
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11. Tendo em conta ainexisténcia de sobreposicao horizontal entre as atividades das partes
envolvidas na operagdo de concentracdo e o facto de também ndo se verificarem
quaisquer relacBes de natureza vertical suscetiveis de alterar a analise jusconcorrencial,
e sem prejuizo de, em situacdes futuras, poder adotar diferentes delimitagdes*, a AdC
considera que, para efeitos da presente operacdo de concentracdo, pode deixar em
aberto a definicAo exata do mercado da producdo e comercializagcdo grossista de
docaria a base de chocolate.

12. Quanto a delimitagéo geogréfica do mercado relevante, a AdC, em linha com a prética
deciséria da Comissdo®, considera que o mesmo tém ambito nacional. Com efeito, a
Comissado, no ambito da investigacdo de mercado acima mencionada, concluiu que,
apesar da importancia crescente das marcas reconhecidamente internacionais, as
marcas nacionais tém ainda uma importéancia significativa ao nivel do consumo de cada
Estado-Membro.

13. Adicionalmente, verificou ainda que as quotas de mercado dos principais fornecedores
nos diferentes Estados-Membros variam de pais para pais, bem como os respetivos
precos praticados.

2.2. Avaliagéo jusconcorrencial

14. De acordo com a Notificante®, a dimenséo do mercado relevante (sem segmentacées)’
em Portugal ascendeu, em 2014, a [10-20] mil toneladas. Os principais operadores
deste mercado em 2014 sédo a Ferrero, com uma quota de mercado de [20-30]%, a
Mondelez, com [10-20]%, a Nestlé, com [10-20]%, a Imperial, com uma quota de
mercado que se situa entre [10-20]%, e a Mars, com uma quota de mercado idéntica a
da Imperial. O remanescente do mercado, cerca de [20-30]%, correspondera aos
fornecimentos de outros players que produzem quer marca propria quer marcas da
grande distribui¢do (marcas MDD).

15. Para além dos fornecedores de MDD que também comercializam as suas proprias
marcas, como a Imperial, a Vieira de Castro, a Lacasa, a Valor e a Cemoi, operam outros
fornecedores, como a Natra e a Ibercacao, que sao especializados no fabrico de marcas
MDD para a grande distribuigdo.

16. Tal como supra referido, na presente operacdo de concentracdo estd em causa uma
mera transferéncia de quota de mercado, uma vez que ndo se regista sobreposi¢éo
horizontal ou vertical entre as atividades desenvolvidas pelas empresas integrantes do
portfolio da Vallis e a Imperial, pelo que da operacao em apreco nao resultara qualquer
alteracdo na estrutura do mercado relevante, qualquer que fosse a delimitagdo adotada.

4 Com efeito, e atento o facto de a Imperial produzir para terceiros, [Confidencial — segredo de negécio],
poder-se-ia considerar a producéo de docaria a base de chocolate para terceiros (grande distribuicao
ou outros detentores de marcas proprias) como um mercado do produto autbnomo. Todavia, no
presente caso, e uma vez que as conclusdes da avaliacdo ndo seriam distintas, atenta a razao ja
referida, i.e auséncia de sobreposi¢do horizontal e vertical, a AJC considera ndo ser necessario
autonomizar o mercado da producédo de docaria & base de chocolate para terceiros.

5 Vide caso COMP/M.5644-kraft Foods/Cadbury, de 6 de janeiro de 2010, §43.
6 Baseada na informacdo da Nielsen constante do Anuario de 2014.

7 A Notificante apresentou também dados de mercado em funcdo de varios segmentos, em linha com
a pratica decis6ria da UE e da indUstria, a saber: tabletes, snacks e barras, bombons, fantasias, sob as
marcas Regina e Jubileu, sazonais e tabletes de chocolate culinario, sob as marcas Pantagruel e
Belleville. Nestes dois ultimos segmentos, a Imperial detém, de acordo com os dados da Notificante,
quotas de cerca de [30-40]%.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo conteudo exato haja sido 4
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17. Em face do acima exposto, conclui-se que, no territério nacional, a projetada operacéo
de concentragdo ndo é suscetivel de criar entraves significativos & concorréncia efetiva
no mercado relevante analisado.

3. CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS

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

19. Da clausula 16.2 do Contrato de Compra e Venda de A¢bes constam (i) uma obrigagéo
[Confidencial — contetido do acordo] e (ii) uma obrigacao [Confidencial — contetdo do
acordo]. Nos termos desta clausula, a Vendedora compromete-se perante a
Compradora a [Confidencial — contetdo do acordo].

20. O ambito temporal das obrigacdes é de [Confidencial — contetido do acordo].

21. Tendo em conta a pratica decisoria da AdC e também a Comunicagdo da Comisséo
relativa as restricdes diretamente relacionadas e necessarias as concentracdes® e
respetiva pratica decisoéria, a AdC considera a obrigacédo [Confidencial — contetdo do
acordo], bem como a obrigacado [Confidencial — contetdo do acordo], como restricdes
diretamente relacionadas e necessarias a operacao de concentracao que ora se analisa.

4. AUDIENCIA DE INTERESSADOS

22. Nos termos do n.° 3 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, foi dispensada a audi¢cdo
prévia dos autores da notificacdo, dada a auséncia de interessados e 0 sentido da
decisdo, que é de ndo oposicao.

8 Publicada no JOUE C 56, de 05.03.2005.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetido exato haja sido 5
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5. DELIBERACAO DO CONSELHO

23. Face ao exposto, o Conselho da Autoridade da Concorréncia, no uso da competéncia
gque lhe 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 nado € suscetivel de criar
entraves significativos a concorréncia efetiva no mercado relevante identificado.

Lisboa, 23 de julho de 2015

O Conselho da Autoridade da Concorréncia,

X X

Nuno Rocha de Carvalho Maria Jodo Melicias
Vogal Vogal

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo conteudo exato haja sido 6
considerado como confidencial.



x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

Versdao Publica

indice
1. OPERAGAO NOTIFICADA ......oooi it ieeeeete ettt e e eaeete et aeetesteeraeeteatesreaneaneas 2
2. MERCADOS RELEVANTES e AVALIACAO JUSCONCORRENCIAL .........ccccceveurnnane.. 3
2.1. Mercado do Produto e Geografico Relevante .............oouuvieeiii i, 3
2.2.  AvaliaGao JUSCONCOITENCIAL .......uuuieiiiiiiiiiiiiiiiiei e 4
3. CLAUSULAS RESTRITIVAS ACESSORIAS .....c.ooiiteiteeeeeeeeteeteeeete e 5
4. AUDIENCIA DE INTERESSADOS........cooiiteiteeieeeeeteeteeeeeteaeta e seeetees s atesteseessesannaneanes 5
5. DELIBERACAO DO CONSELHO .....c.coviiieiitecteeieeee ettt nn e, 6

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



