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MINUTA DE TRANSACAO
Art. 22.°, n.° 8 ex vi Art. 59.9, n.°1 da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio

INFORMACOES GERAIS

Ref.2 interna: DCC_PCC/2015/1 — Fundos Vallis

Origem: Participacdo da Vallis Sustainable Investements | Holding S.ar.L., através de
apresentacdo do formulério simplificado de notificacdo da transagéo Vallis Sustainable/ 32
Senses

Data de entrada; 11-08-2015

Empresas envolvidas: Vallis Sustainable Investements | Holding S.ar.L. e Vallis Capital
Partners, SGPS, S.A.

Normas aplicaveis: Artigos 37.°, 40.°, 58.°, al. a), 59.°, e 68.%, n.° 1, al. f) da Lei n.© 19/2012,
de 8 de maio (Lei da Concorréncia)

Natureza da infracdo: Realizacdo de operagdo de concentracdo de empresas antes de a
mesma ter sido objeto de uma decisdo de ndo oposicdo, em violacdo dos artigos 37.° e 40.°,
n.° 1 da Lei da Concorréncia

Do Processo

Em 11 de agosto de 2015, a Vallis Sustainable Investments | Holding S.a.r.L (“Vallis
Sustainable”) deu conhecimento a Autoridade da Concorréncia (“AdC”) de uma transacao,
ja executada, que Ihe permitiu adquirir o restante capital social da 32 Senses SGPS, S.A.
(32 Senses), na qual ja detinha uma participacdo, submetendo, nos termos do artigo 44.°,
daLein.®19/2012, de 8 de maio (Lei da Concorréncia), o respetivo formulario de notificacao
de operagéo de concentragao.

Esta notificacdo deu inicio ao processo administrativo de controlo de operacdes de
concentracdo, registado sob a a referéncia Ccent. 38/2015 — Vallis Sustainable / 32
Senses, que culminou numa decisdo de n&o oposicdo?.

Em 29 de outubro de 2015, a AdC abriu o presente inquérito contra a Vallis Sustainable e
a Vallis Capital Partners, SGPS, S.A. (“Visadas”), nos termos da alinea a), do artigo 58.°,
da Lei da Concorréncia, por considerar estarem reunidos indicios suficientes do ilicito
contraordenacional previsto na f), do n.° 1, do artigo 68.°, do mesmo diploma, a saber: o
incumprimento da obrigacdo de notificar previamente uma operag¢do de concentragdo e
realizacdo da mesma, em violacdo dos artigos 37.° e 40.°, n.° 1, ambos, da Lei da
Concorréncia.

A AdC extraiu certidao do referido formulario de notificacao que juntou aos presentes autos.

1 Cf. Decisédo da AdC, de 10 de setembro de 2015, proc n.° Ccent 38/2015 — Vallis Sustainable/ 32
Senses.
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Dos Factos

5. A Vallis Sustainable € uma sociedade de direito luxemburgués que se dedica a realizacao
e gestdo de investimentos. Esta sociedade é detida maioritariamente pelo fundo de
investimento Vallis Sustainable Investment |, SCA, SICAR.

6. No processo Ccent 33/2013 — Vallis*Inter risco/32 Senses, a AdC considerou que este
fundo de investimento era controlado diretamente pelo respetivo General Partner, Vallis
Sustainable Investments |, GP, Sarl, e indiretamente pela sociedade-mée deste ultimo, a
Vallis Capital Partners, SGPS, S.A (Vallis Capital Partners)>.

7. A Vallis Capital Partners é uma sociedade de private equity management que para além
do Fundo Vallis Sustainable Investment | também controla indiretamente o Fundo Vallis
Construction. Os volumes de negocios de ambos os fundos foram considerados relevantes
tanto na operacdo Ccent 33/2013 - Vallis*Inter risco/32 Senses, como, mais tarde, na
operacéo Ccent 38/2015 — Vallis Sustainable / 32 Senses®.

8. Em 28 de novembro de 2014, a Vallis Sustainable, ja detentora de [Confidencial] do capital
social da 32 senses, celebrou um contrato de compra e venda de acgdes (“Contrato”) com
o Fundo Inter Risco Il (“FIR II”), para adquirir o remanescente capital social daquela
sociedade.

9. A participacdo social que a Vallis Sustainable detinha & epoca conferia-lhe um controlo
conjunto com o Fundo Inter Risco Il sobre a 32 Senses, nos termos da decisdo de nao
oposicdo da AdC sobre esta operacéo, que foi atempadamente notificada®.

10. De acordo com a propria Vallis Sustainable, o Contrato foi imediatamente executado,
tendo-se procedido ao pagamento do preco (pelas acgbes e prestacdes acessorias), a
transmisséo das acg¢des e a renuncia de alguns dos administradores na mesma data da
sua celebracéo®.

11. Aquando da notificacdo ex-post desta transacéo, a Vallis Sustainable reconheceu que “as
partes na referida transacao ndo previram nem acautelaram, nos documentos contratuais
celebrados, a possibilidade de a transacdo em causa consitutir uma operacdo de
concentracdo sujeita a notificacdo prévia obrigatéria a Autoridade da Concorréncia”. A
Vallis Sustainable afirmou ainda que “deu (...) entretanto conta do aludido erro e constatou
a ocorréncia de irregularidade e que pretende sanar, dando cumprimento — ainda que a
titulo ex-post, fruto das circunstancias acima referidas — a referida obrigacéo de notificagéo
e pondo assim fim a situagdo de incumprimento em que inadvertidamente se colocou”®.

2 Vide Decisdo da AdC, de 19 de novembro de 2013.

8 A posicao da AdC quanto a questdo do controlo dos fundos Vallis para efeitos da aplicacdo da Lei da
Concorrencia, incluindo o célculo do volume de negécios nos termos do artigo 39.°, ja era conhecida
de anteriores operagdes de concentracéo notificadas pelo grupo Vallis.

4Vide Decisdo da AdC, de 19 de novembro de 2013, proc. Ccent 33/2013 — Vallis*Inter risco/32 Senses.

5 Cf. Nota prévia ao Formulario de Notificacdo, pag. 9 dos autos. No mesmo sentido, cf. ponto 2.3. do
Formulario, a folhas 20 e 21 dos autos.

6 Cf. Nota prévia ao Formulario de Notificagdo, pag. 9 dos autos. No mesmo sentido, cf. ponto 2.3. do
Formulario, a folhas. 20 e 21 dos autos.
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No momento da Notificacdo ex-post, a Vallis Sustainable informou a AdC que, até a ado¢ao
da deciséo final de ndo oposicao pela AdC, daria cumprimento a obrigacéo de suspensao
prevista no n.° 4, do artigo 40.° da Lei da Concorréncia.

De acordo com o formulario de notificagdo referente a transacdo de 28 de novembro, as
Visadas realizaram em Portugal, em 2014, [<100] milhdes de euros de volume de negdcios.
Ja a 32 Senses realizou nesse mesmo ano, em Portugal, [>5] milhdes de euros’.

Do Direito

Nos termos do n.° 1, do artigo 40.°, da Lei da Concorréncia, é proibida a realizacdo de uma
operacédo de concentragdo sujeita a notificacéo prévia antes de notificada e autorizada pela
AdC.

A violagdo desta norma, assim como da obrigacdo de notificar previamente uma
concentracdo, quando a mesma preenche as condi¢des estipuladas no artigo 37.°, da Lei
da Concorréncia, consitui uma contraordenacao, nos termos da alinea f), do n.° 1, do artigo
68.°, punida nos termos do n.° 2, do artigo 69.°, ambos, da Lei da Concorréncia.

Tipo Objetivo

O tipo objetivo estd preenchido se da factualidade descrita for possivel concluir pela
existéncia de uma (i) operacao de concentracao (ii) notificavel.

Estamos em presenga de uma concentragdo quando “se verifique uma mudancga duradoura
de controlo sobre a totalidade ou parte de uma ou mais empresas”, particularmente, “em
resultado da aquisi¢éo direta ou indireta do controlo da totalidade ou de partes do capital
social de uma ou varias empresas (..), por uma ou mais empresas (...) que ja detenham o
controlo de, pelo menos, uma empresa”, conforme a alinea a), do n.° 1, do artigo 36.°, da
Lei da Concorréncia.

Mais, 0 n.° 3 desse disposititvo esclarece ainda que “o controlo decorre de qualquer ato
(...) que implique a possibilidade de exercer com carater duradouro, isoladamente ou em
conjunto (...) uma influéncia determinante sobre a atividade de uma empresa”.

Na medida em que as Visadas e a 32 senses exercem uma atividade econémica, atraves
da qual colocam bens e servicos no mercado, estas sociedades sdo consideradas
empresas, nos termos do artigo 2.° da Lei da Concorréncia, sujeitas a aplicagdo deste
diploma, em particular as regras do Capitulo Ill, relativo as opera¢cdes de concentracao.

Refira-se ainda que as Visadas — a Vallis Sustainable e a Vallis Capital Partners —
constituem uma Unica empresa, nos termos e para os efeitos do n.° 2, do artigo 3.°, da Lei
da Concorréncia.

Ao adquirir o remanescente capital social da 32 senses, as Visadas adquiriram o controlo
exclusivo sobre esta empresa, ou seja, passaram a exercer isoladamente uma influéncia
determinante sobre a atividade da 32 senses.

Recorde-se que as Visadas, antes da transacdo de 28 de novembro de 2014, ja detinham
uma participagdo de [Confidencial] no capital social da 32 senses, partilhando o controlo

7 Cf. Formunlario de Notificacéo, ponto 1.2.6 e ponto 1.3.4., respetivamente a folhas 16 e 18 dos autos.
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desta ultima com o FIR II. Tal significa que da transacdo de 28 de novembro de 2014
resultou a passagem de controlo conjunto (das Visadas com o FIR Il) para controlo
exclusivo das Visadas sobre a 32 Senses®.

Na medida em que a aquisicdo do total do capital foi realizada por tempo indeterminado
considera-se que esta alteracéo do controlo tem um carater duradouro®.

Nestes termos, conclui-se que a transacdo de 28 de novembro de 2014 constitui uma
operacdo de concentracdo nos termos e para os efeitos do artigo 36.°, da Lei da
Concorréncia®®.

Para saber se se trata de uma operacao notificavel é necessario averiguar se alguma das
condi¢Bes previstas no n.° 1, do artigo 37.°, da Lei da Concorrencia esta preenchida.

Conforme referido supra, no ultimo exercicio anterior a transagéo de 28 de novembro de
2015, as Visadas detinham em Portugal um volume de negécios de [<100] milhdes de
euros, enquanto a 32 senses detinha um volume de négocios de [>5] milhGes de euros.

De tanto resulta, que as empresas envolvidas na concentracdo (as Visadas por um lado, e
a 32 Senses, por outro)!! realizaram, em conjunto, no Ultimo exercicio relevante, em
Portugal, mais de 100 milhdes de euros em volume de negdcios, tendo individualmente (as
Visadas por um lado, e a 32 Senses, por outro) realizado um volume de negdcios superior
a 5 milhdes de euros. Nestes termos, encontrava-se preenchida a condi¢cdo na alinea c),
do n.° 1, do referido artigo 37.°.

Conclui-se, assim, que a transacéo de 28 de novembro deu origem a uma concentracao
de empresas notificavel nos termos do n.° 2 do artigo 37.°, ou seja, antes da sua realizacao,
0 que ndo aconteceu.

Esta transacéo foi realizada em violagédo do n.° 1, do artigo 40.°, tendo sido notificada apos
a sua realizacao.

Nos termos da alinea b), do n.° 1, do artigo 44.°, da Lei da Concorréncia, a obrigacéo de
notificagdo impende sobre a empresa que adquire o controlo exclusivo, in casu, as Visadas.

Tipo Subjetivo

No que respeita ao tipo subjetivo, importa referir que “s6 é punivel o facto praticado com
dolo ou, nos casos especialmente previstos na lei, com negligéncia”, conforme dispde o0 n.°
1, do artigo 8.° do Regime Geral das Contra-ordenac¢des (RGCO), aplicavel ex vi o artigo
13.9, da Lei da Concorréncia. Ora, nos termos do n.° 3, do artigo 68.° deste diploma, a
negligéncia é punivel.

8 Vide Comunicacgéo consolidada da Comissdo em matéria de competéncia ao abrigo do Regulamento
(CE) n.° 139/2004 do Conselho relativo ao controlo das concentracfes de empresas (Comunicacao da
Comisséo), paragrafo 89.

9 Vide Comunicacédo da Comisséo, paragrafo 28.

10 Vide no mesmo sentido a Decisdo de Ndo Oposigdo a esta transagéo, de 10 de Setembro de 2015,
proc n.° Ccent 38/2015 — Vallis Sustainable/ 32 Senses.

11 O Conceito de “empresa em causa” é idéntico ao utilzado no Regulamento (CE) n.° 139/2004 do
Conselho e tratado na Comunicagdo da Comissao, paragrafo 129.
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Resulta dos factos apurados, que as Visadas pretenderam celebrar e executar o Contrato
e, efetivamente, celebraram e executaram o Contrato, sem ter notificado a operacdo a AdC,
em violagcdo n.° 1, do artigo 40.°, da Lei da Concorréncia.

Os factos demonstram que o grupo Vallis j& havia notificado anteriormente operacdes de
concentracdo a AdC, nos termos da Lei da Concorréncia aplicavel, tendo
consequentemente total conhecimento das regras aplicaveis.

No caso concreto, verifica-se que, alguns meses ap6s a omissao de notificacdo a AdC, o
grupo Vallis apresentou voluntariamente a notificacdo, reconhecendo a omissdo em causa
e prestando os esclarecimentos pedidos pela AdC.

Do comportamento das Visadas ndo resulta uma intencdo clara em furtarem-se a obrigagéo
de notificagdo, nem qualquer pretensdo em obter uma vantagem com a ndo notificacao;
antes resulta ter existido uma manifesta falta de cuidado no cumprimento das regras
aplicaveis ao controlo de concentragdes.

Quando deu conhecimento a AdC da transacdo de 28 de novembro de 2014, a Vallis
Sustainable reconheceu de forma expressa o incumprimento da obrigagcédo de notificar
previamente aquela operagdo e o incumprimento da obrigacdo de suspensdo da sua
realizacao até a adopcao, pela AdC, de uma decisdo de ndo oposicao.

Mais, resulta dos factos descritos que a Vallis Sustainable tinha consciéncia “da
irregularidade” da situacao que pretendeu sanar com a apresentagao, ainda que tardia, do
formulario'?, pelo que agiu com culpa, pelo menos sob a forma de negligéncia.

Do facto de a Vallis Capital Partners ter, de alguma forma, facultado informacg&o para o
formulario de notificacdo da operagdo Ccent 33/2013 - Vallis*Inter risco/32 Senses, e o
facto de ndo poder desconhecer a Decisdo da AdC sobre esta operacgdo, resulta que a data
da transacéo de 28 de novembro de 2014, a Vallis Capital Partners conhecia as regras que
regem o controlo das operacdes de concentracdo no territdrio nacional, por um lado, e, por
outro, o entendimento da AdC que de esta sociedade controlava indiretamente a Vallis
Sustainable.

Do facto de a Vallis Capital Partners ter, de alguma forma, facultado informagdo para o
formulario de notificacdo da Ccent 38/2015 — Vallis Sustainable / 32 Senses, resulta que
conhecia, igualmente, a obrigatoriedade de notificacdo prévia desta operacao.

De tanto resulta que também em relacdo a Vallis Capital Partners estdo preenchidos os
elementos subijetivos do tipo, tendo esta atuado com culpa, pelo menos sob a forma de
negligéncia.

Determinacdo da Medida da Coima

Nos termos do n.° 2, do artigo 69.°, da Lei da Concorréncia, a contraordenacao prevista na
alinea f), do n.° 1, do artigo 58.°, da Lei da Concorréncia — a saber a realizacdo de uma

operacédo antes de ter sido objeto de uma decisdo de oposicéo, em violacdo dos artigos
37.° e 40.°, n.° 1, da Lei da Concorréncia — é punivel com coima que ndo pode exceder

12 Cf. paragrafo 11 supra e respetiva nota de rodapé.
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10% do volume de negécios realizado, por cada uma das empresas infratoras, no exercicio
imediatamente anterior a deciséo final condenatoria proferida pela AdC.

Nestes termos, o limite maximo da coima da Vallis Sustainable € de [<5] milhdes €, tendo
em conta o volume de negdcios realizado em 2016. Ja o limite maximo da coima da Vallis
Capital Partners é de [>5] milhdes € atendendo ao volume de negdcios realizado em 2016
pelos fundos que gere*s.

Cumpre referir que as Visadas atuaram, pelo menos, com negligéncia. Nessa medida, ao
abrigo do RGCO, as Visadas s6 podem ser sancionadas até metade dos montantes
correspondentes ao limite méaximo, de acordo com o n.° 4, do artigo 17.° do RGCO,
aprovado pelo Decreto-Lei n° 433/82 de 27/10 e sucessivamente alterado.

O n.% 1, do artigo 69.°, da Lei da Concorréncia, elenca os critérios que a AdC pode
considerar na determinacéo concreta da coima.

No que respeita ao grau de gravidade da infragdo, cumpre assinalar que estamos perante
uma infracao grave. A realizacdo de uma operacao de concentracao notificavel sem prévia
notificacdo e decisdo da AdC frusta o poder de intervencdo ex ante da Autoridade,
impedindo a apreciagdo de uma eventual alteracéo na estrutura de mercado suscetivel de
criar entraves significativos a concorréncia no mercado nacional ou numa parte substancial
deste.

No que respeita a duracéo da infragdo, cumpre verificar que a infracdo teve uma duragéo
inferior a um ano. As Visadas celebraram a transacado notificavel em 28 de novembro de
2014 e apresentaram o formulario de notificagdo completo em 11 de agosto de 2015, tendo
suspendido, a partir dessa data, os seus direitos de voto em relacdo a empresa adquirida.

N&o se apuraram quaisquer elementos que demonstrem que as Visadas retiraram alguma
vantagem da notificagéo tardia da operacéo.

A favor das Visadas, verifica-se que estas procuraram pér termo a infracédo, apresentando
a AdC, ainda que tardiamente, o formulario de notificacdo em falta, mais tendo suspendido
0s seus direitos de voto nos termos e para os efeitos da alinea a), do n.° 4, do artigo 40,
da Lei da Concorréncia, e tendo ainda prestado todos os esclarecimentos e informacdes
necessarios.

Pode referir-se que, no caso concreto, as Visadas ja detinham controlo (ainda que
conjunto) sobre a adquiridas e que esta operacdo ndo era susceptivel de criar entraves
significativos & concorréncia no mercado nacional, como resulta da Decisdo de nao
oposicao, de 10 de setembro de 2015 no proc Ccent 38/2015 — Vallis Sustainable / 32
Senses.

As Visadas colaboraram sempre com a AdC, mais revelando total reconhecimento da sua
responsabilidade na omisséo de notificacéo.

Entende-se que, face as circunstancias concretas do presente caso, € razoavel,
proporcional e adequado admitir que as Visadas possam beneficiar a titulo de transacéo
de uma reducéo superior a 10% do montante da coima a aplicar.

130 volume de negdcios das Visadas é calculado nos termos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia.
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Conclusao

A Vallis Sustainable e a Vallis Capital Partners praticaram uma contraordenacgao prevista
na alinea f), do n.° 1, do artigo 68.° e punivel pelo artigo 69.°, ambos, da Lei da
Concorréncia.

Na sequéncia da aceitacdo pela Autoridade da proposta de transacdo apresentada
procede-se a elaboracao da presente minuta de transacgao, que se convolard numa decisao
final condenatéria com a confirmacéo pelas Visadas, realizada nos termos do n.° 9, do
artigo 22.° da Lei da Concorréncia, e com o pagamento da coima aplicada.
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Decisao
Tudo visto e ponderado, o Conselho da Autoridade da Concorréncia decide:
Primeiro

Aceitar, ao abrigo do artigo 22.° da Lei n.° 19/2012, a proposta de transa¢ado nos termos em
que foi apresentada, fixando a coima a aplicar a Visada Vallis Sustainable Investements |
Holding S.ar.L., em €[Confidencial].

Segundo

Aceitar, ao abrigo do artigo 22.° da Lei n.° 19/2012, a proposta de transa¢do nos termos em
foi apresentada, fixando a coima a aplicar a Visada Vallis Capital Partners, SGPS, S.A., em
€[Confidenciall.

Terceiro

Fixar em 10 (dez) dias Uteis o prazo para que as Visadas confirmem, por escrito, que a
presente Deciséo reflete o teor das suas propostas, sob pena de a mesma ficar sem efeito,
nos termos do disposto no n.° 9 e n.° 10, do artigo 22.° da Lei n.° 19/2012.

Lisboa, 13 de julho de 2017

O Conselho de Administracdo da Autoridade da Concorréncia,

X

Margarida Matos Rosa
Presidente

X X

Nuno Rocha de Carvalho Maria Jodo Melicias
Vogal Vogal




