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Parecer n.° 2/AMT/2023
Operacéo de Concentracéo n.° 65/2022 — Rhenus/Estreia Genial

(VERSAO NAO CONFIDENCIAL)

l. INTRODUCAO

1. O presente Parecer € elaborado em resposta a solicitagdo feita a Autoridade da
Mobilidade e dos Transportes (AMT) pela Autoridade da Concorréncia (AdC), no ambito
da Operacgado de Concentragdo n.° 65/2022, nos termos previstos no n.° 1 do artigo
55.° da Lei n.° 19/2002, de 8 de maio, que estabelece o Regime Juridico da
Concorréncia, na sua redacgéao atual.

2. O parecer incide sobre a operacédo de concentracdo de empresas que consiste na
aguisicédo, pela Rhenus Beteiligungen International GmbH (Rhenus), de parte do
capital social e controlo conjunto sobre a Estreia Genial, SGPS, S.A. (Estreia
Genial), bem como das suas subsidiarias (de ora em diante, em conjunto com a Estreia
Genial, 0 “Grupo TTM”).

3. O presente parecer esta sistematizado do seguinte modo:
I. Introducédo
II. Descricdo da Operacao
[ll. Regulacdo da Mobilidade e dos Transportes
[11.1. Analise dos Mercados Relevantes da Mobilidade
[11.1.1. Delimitagdo do Mercado do Produto Relevante
[11.1.2. Delimitagdo do Mercado Geogréfico Relevante

[l1.2. Impacto da Operacdo nas Racionalidades dos Investidores, dos
Empreendedores/Profissionais/Utilizadores/Consumidores e dos
Contribuintes

V. Conclusbes
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Il. DESCRICAO DA OPERACAO

4. A operacao de concentracdo em causa consiste na aquisicdo faseada do capital social
e numa primeira fase o controlo conjunto, e finalmente o controlo total, pela Rhenus, a
Adquirente, sobre a Estreia Genial, a Adquirida.

4.1.

4.2.

A Adquirente, Rhenus, € uma sociedade constituida ao abrigo da lei alema
que integra um dos principais grupos empresariais mundiais no setor da
logistica, transporte e distribuicado, o “Grupo Rethmann”.

Este grupo de empresas, constituido em 1934, tem como holding a empresa
Rethmann SE & Co. KG, com sede em Selm (Alemanha), e dispde dos trés
seguintes grupos de empresas: (i) Remondis SE & Co. KG, cuja atividade
principal consiste na gestdo ambiental, servicos e agua; (ii) Saria SE & Co. KG,
com atividade principal na prestacéo de servigos e producao de produtos para
as industrias agricola, energética, de alimentagcéo animal, alimentar, catering e
farmacéutica; e Rhenus SE & Co. KG, em gue a atividade principal consiste na
prestagao de servigos de transportes e de logistica a nivel internacional.

De acordo com as Notificantes, o Grupo Rethmann apenas se encontra
presente em Portugal no setor dos servicos de logistica e transitarios, através
da sua subsidiaria Rhenus Transitarios e Logistica, Lda., bem como no
transporte de mercadorias, por via maritima, através da sua subsidiaria, Arkon
Shipping Portugal, Lda., detendo ainda uma empresa holding criada em 2022,
designada “ALS Portugal, SGPS, Unipessoal Lda.”.

Assinalam, no entanto, as Notificantes, que a referida subsidiaria Rhenus
Transitarios e Logistica, Lda., presta servicos de transporte de mercadorias
apenas por via rodoviaria.

A Adquirida, Estreia Genial, € uma sociedade constituida ao abrigo da
legislacdo portuguesa, com sede em Lisboa e com Cddigo de Atividade
Econdmica (CAE) 65202 (atividades das sociedades gestoras de participagcfes
sociais nao financeiras), sendo a empresa holding do Grupo TTM que é na
atualidade exclusivamente detido pela vendedora Robustneptune, Lda.
(Robustneptune).
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Apbs a presente operacao, o Grupo TTM passard a ser controlado em conjunto
pela Rhenus e pela Adquirida numa primeira fase, e posteriormente controlado
totalmente pela Rhenus.

A Robustneptune é um Special Purpose Vehicle (SPV) criado especificamente
com o proposito de deter a totalidade do capital da Estreia Genial e,
indiretamente, sobre as subsidiarias desta, e sendo controlada por um outro
SPV, a Erudisentinel, Lda., que por sua vez é detido em 54,7% pelo fundo de
capital de risco Draycott FCR. O objeto social da Robustneptune consiste na
prestacdo de servicos de consultoria estratégica e financeira a empresas,
andlise de negocios com vista a realizacdo de investimentos, elaboracao de
avaliacbes de empresas e a prestacdo de servicos de formacdo na area
financeira.

Por sua vez, a Draycott € uma sociedade gestora de capital de fundos de
Private Equity em Portugal, com foco em quatro segmentos principais: Buyouts
& Growth, Real Estate (incluindo Hotelaria), Energias Renovaveis e Venture
Capital.

O Grupo TTM integra um conjunto de empresas que prestam servicos de
transporte rodoviario de mercadorias e de distribuicdo e entregas ao domicilio,
mais concretamente no transporte rodoviario de mercadorias com cargas
inferiores a um camiao ou “less than truck load” (LTL), designadamente em
Portugal, mas também em Espanha, nomeadamente através das suas
subsidiarias:

e Totalmédia—Entregas ao Domicilio, S.A., cuja principal atividade consiste
na entrega ao domicilio de artigos de grande volume (eletrodomésticos,
entre outros) e alimentar (compras de supermercado) em territorio nacional
(CAE 49410 — Transportes rodoviarios de mercadorias);

¢ Numerbox, Lda., com atividade principal na entrega ao domicilio de artigos
de mobiliario em territério nacional (também com CAE 49410);

e Sama Logistica Aplicada SL (sociedade de direito espanhol), cuja principal
atividade consiste na entrega ao domicilio de artigos de mobiliario apenas
em Espanha (NACE 5221 - “Service activities incidental to land
transportation”);
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e Totalmedia-Logistica y Transporte SL (sociedade de direito espanhol),
em que a principal atividade consiste na entrega ao domicilio de artigos de
grande volume apenas em Espanha (NACE 4941 — “Freight transport by
road”).

Este grupo de empresas (TTM) integra ainda outras empresas mas cuja
atividade ndo se enquadra no ambito do ecossistema da mobilidade e dos
transportes, e que estao excluidas do objeto desta operacéo, portanto, fora do
ambito do presente parecer da AMT, focalizado nos mercados relevantes
deste ecossistema.

De acordo com o expresso na Notificacdo apresentada a AdC, pelas Notificantes
Rhenus e Robustneptune, a “Transacéo Proposta configura uma alteracdo do tipo de
controlo sobre o Grupo TTM, passando de controlo exclusivo — exercido atualmente
pela Robustneptune - para controlo conjunto exercido pela Rhenus e pela
Robustneptune. No entanto, da operacdo ndo resultara qualquer impacto na
concorréncia em Portugal uma vez que as atividades da Rhenus e o Grupo TTM apenas
se sobrepdem horizontalmente de forma muito residual”.

[CONFIDENCIAL]
[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

REGULA(;AO DA MOBILIDADE E DOS TRANSPORTES
I11.1. Andlise dos Mercados Relevantes de Mobilidade

As Notificantes identificam para Portugal a AMT como autoridade reguladora
competente, o que se considera plenamente justificavel, na medida em que a atividade
das partes envolvidas nesta operagcdo de concentracdo (Adquirente e Adquirida) no
nosso pais desenvolvem atividade no ambito do ecossistema da mobilidade e dos
transportes, nos dominios do transporte de mercadorias, fundamentalmente na
componente rodoviaria, onde pode haver um potencial de sobreposicao de atividade.

10. Neste enquadramento, o presente parecer da AMT incide especificamente sobre

eventuais questdes que se possam colocar em resultado da operacdo de concentracao
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projetada nos mercados relevantes da mobilidade e dos transportes, e que sdo objeto
da regulacéo desta autoridade, em particular, e tal como identificado pelas Notificantes,
no mercado da prestacao de servi¢os de transporte rodoviario de mercadorias.

[11.1.1. Delimitagdo do Mercado do Produto Relevante

A luz das orienta¢cdes da Comunicacdo da Comisséo Europeia (CE) sobre a definicio
do mercado relevante para efeitos do direito da UE da concorréncia, o mercado do
produto/servico relevante compreende todos os produtos/servicos considerados
permutéveis ou substituiveis pelo consumidor devido as suas carateristicas, precos e
utilizacéo pretendida.

Simultaneamente, concorre da pratica deciséria da AdC, em sede de procedimento de
controlo de operacgfes de concentracdo, que a definicdo dos mercados relevantes deve
fazer-se por referéncia as atividades desenvolvidas pela empresa ou ativos a adquirir.

Conforme referido pelas Notificantes, a “pratica deciséria europeia e a nacional
estabelecem vérias segmentagdes do mercado de transporte de mercadorias com base
no tipo de mercadoria transportada, na categoria da carga transportada, nos meios de
transporte utilizados, ou em fungcéo da escala em que estes servigos séo prestados”.

13.1. “Considerando uma segmentacdo do mercado de transporte de mercadorias
com base no meio de transporte utilizado, é possivel distinguir entre o
transporte por meio terrestre, o transporte por meio maritimo e o transporte por
meio aéreo”.

13.2. “No caso do transporte por meio terrestre, considera-se uma segmentacao
adicional que distingue entre transporte ferroviario e o transporte por via
rodoviaria”.

13.3. “Por outro lado, considerando o tipo de mercadoria transportada, € ainda
possivel segmentar o mercado da prestacdo de servicos de transporte
rodoviario de mercadorias em temperatura controlada!, que se centra
essencialmente no transporte de produtos pereciveis ou outros produtos cujo

1 Veja-se, a titulo exemplificativo, a decisdo da AdC no processo Ccent. 12/2008 — Inter-Risco / Frissul e no
processo Ccent/2022/44 — Logista / Herinvemol.
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transporte deve ser feito a temperatura controlada (i.e. refrigerada ou até, em
alguns casos, congelada)”.

“Ja& no que concerne a categoria da carga transportada, a préatica decisoria
nacional® tem igualmente distinguido, dentro do transporte de mercadorias por
via rodoviaria, o transporte em “full truck load” (“FTL”) ou em carga completa; o
transporte em “semi truck load” ou em carga semi-completa, e o transporte “less
than truck load” (L TL”) ou em cargas inferiores a um camiao”.

“Se no caso do transporte rodoviario em carga completa (FTL), os bens ou
mercadorias transportadas ocupam em regra a totalidade do camido de
transporte, no transporte na categoria de carga fracionada, os bens ou
mercadorias transportadas sé ocupam uma parte do espaco disponivel no
camido”.

“Com relevo para o0 caso concreto, o transporte rodoviario em LTL compreende
cargas de tamanho superior a uma encomenda, mas de peso inferior a duas
toneladas. Ja no caso do transporte em carga semi-completa, estd em causa
cargas de peso superior a duas toneladas, mas inferior a um camido completo”.

“Acresce que, enquanto o servi¢co de transporte em carga completa é faturado
por viatura, ja o transporte em carga fracionada (carga semi-completa e/ou LTL)
é faturado em funcdo do peso dos volumes transportados, podendo assim

abranger volumes de dimens&o e peso variaveis®.

14. A operacdo de concentragdo incide essencialmente sobre o setor do transporte

15.

rodoviario, estando em causa, no que se refere as atividades exercidas pela Adquirida
em Portugal, ou seja das suas subsidiarias, fundamentalmente servigos de entrega ao
domicilio, em territério nacional, de artigos de grande volume (eletrodomésticos, entre
outros) e alimentar (compras de supermercado), bem como de artigos de mobiliario.

Efetivamente, o Grupo TTM, de que a Estreia Genial é empresa holding, centra a sua
atividade principal no transporte rodoviario de carga fracionada LTL, sendo igualmente
de acrescentar que esta atividade é efetuada a uma escala nacional, pois embora este

2 Veja-se, a titulo exemplificativo, a decisdo da AdC no processo Ccent. 10/2010 — Fundo Explorer Il /
Transportes Gongalo e no processo Ccent. 51/2010 — Fundo Explorer Il / Totalmédia Entregas*Totalmédia
Marketing*Caixa Directa.

3 Veja-se, a titulo exemplificativo, a deciséo da AdC no processo Ccent. 3/2017 — CTT / Transporta.
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grupo de empresas preste servicos em Portugal e em Espanha, o mesmo é efetuado
domesticamente e ndo entre os dois paises.

Dentro deste mercado de transportes rodoviarios de mercadorias em LTL o que se
reporta ao transporte em temperatura controlada é efetuado apenas em Portugal.

Explicitam as Notificantes que, “apesar de estar ativo no transporte rodoviario de
mercadorias em ambos 0s paises — em Portugal, através da Totalmédia - Entregas ao
Domicilio, S.A. e da Numerbox, Lda.; em Espanha, através da Sama Logistica Aplicada
SL e da Totalmedia-Logistica y Transporte SL — o Grupo TTM néo realiza transporte
transfronteirico de mercadorias. Por outras palavras, o Grupo TTM apenas transporta
mercadorias, por via rodoviaria, numa escala nacional, ainda que o faca quer em
Portugal, quer em Espanha”.

Aditam as Notificantes que “Atendendo ao exposto, em linha com a pratica deciséria
da AdC e da Comisséo Europeia, as Notificantes entendem que a Transag¢édo Proposta
devera ser examinada apenas no contexto do mercado da prestacdo de servicos de
transporte de mercadorias, por via rodoviaria, em less than truck load (LTL) a nivel
nacional. Em qualquer caso, independentemente da concreta definigdo de mercado
utilizada (e mesmo que se considere uma segmentacdao mais fina do mercado), da

presente operacdo de concentracdo nado decorrem quaisquer problemas
jusconcorrenciais decorrentes”.

As Notificantes apresentam as seguintes estimativas de quotas de mercado, em
Portugal:

17.1. Servigos de transporte rodoviario de mercadorias, em LTL:
e Grupo Rhenus - [<1]%
o Grupo TTM — [<1]%;
e Quota Conjunta — [1-5]%.
17.2. Servigos de transporte rodoviario de mercadorias em temperatura controlada:
e Grupo Rhenus — Nao Aplicavel,

e Grupo TTM — [<1]%.
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Assinalam ainda as Notificantes que, “independentemente das segmentacfes
propostas, a definicdo exata do mercado do produto podera ser deixada em aberto,

uma vez que a Transagcdo Proposta ndo levanta quaisquer preocupacoes
independentemente da definicho de mercado que possa ser adotada, dado que as
atividades economicas desempenhadas pela Rhenus e pelo Grupo TTM apenas se
sobrep6em a um nivel meramente residual (e apenas) no mercado da prestacdo de
servicos de transporte de mercadorias, por via rodoviaria, em Portugal”.

Embora ndo se disponha de elementos que permitam identificar de modo exato as
quotas de mercado exatas de cada empresa, a informagdo ja disponivel no
Observatorio dos Mercados da Mobilidade, Precos e Estratégias Empresarias, da AMT,
conjugada com outras fontes oficiais, incluindo estatisticas do Banco de Portugal
relativamente a CAE 49410 (transportes rodoviarios de mercadorias) e do Instituto dos
Registos e Notariado, ndo indiciam quaisquer factos que possam colocar em causa a
veracidade dos valores estimados apresentados pelas Notificantes, que alias, no
contexto de um mercado fortemente atomizado que € o do transporte rodoviario de
mercadorias em Portugal, apresentam-se compativeis com a informacao disponivel.

Assim, e aceitando como validos os valores referentes as quotas de mercado
apresentadas, que evidenciam uma reduzida dimensdo das Notificantes, para esses
mercados especificos, a AMT nado antecipa a eventual ocorréncia de questdes jus
concorrenciais, bem como nada obsta ao entendimento expressado pelo Notificante.

[11.1.2. Delimitacdo do Mercado Geografico Relevante

De acordo com as Orientacdes da CE relativamente a definicdo do mercado relevante,
este compreende toda a area em que as empresas em causa fornecem produtos ou
servicos em que as condi¢des da concorréncia sao suficientemente homogéneas e que
podem distinguir-se de areas geograficas vizinhas devido especialmente ao facto de as
condi¢Bes de concorréncia serem consideravelmente diferentes nessas areas.

No ambito do transporte rodoviario de mercadorias, as praticas decisorias aos niveis
da Unido Europeia e nacional tém distinguido entre os mercados a nivel nacional
(doméstico) e a nivel internacional/transfronteirico.

Em termos de mercado geogréfico relevante, as Notificantes consideraram apenas o
mercado nacional, na medida em que o Grupo TTM, apesar de prestar servicos de
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transporte rodoviario, quer em Portugal, quer em Espanha, apenas o efetua a escalas
nacionais, ou seja, dentro do mesmo pais, portanto ndo se encontrando ativo na
prestacdo de servigos a nivel internacional/transfronteirico.

E referido explicitamente pelas Notificantes que:

23.1. Consideram que, “para efeitos da presente operacdo de concentracdo, a
delimitacdo geogréafica do mercado da prestacao de servigos de transporte de
mercadorias, por via rodoviaria, em less than truck load (LTL) corresponde ao
territério nacional”;

23.2. Essa posicdo é igualmente valida no “caso de segmentacdo deste mercado
considerando um mercado autbnomo para a prestacdo de servicos de
transporte de mercadorias em temperatura controlada, por via rodoviaria cuja
dimensao geogréfica correspondera assim também ao territério nacional”.

Neste contexto, as concluses apresentadas na Notificagdo quanto ao mercado
geografico relevante apontam para que “a delimitacdo exata dos mercados relevantes
podera ser deixada em aberto, uma vez que, independentemente da definicdo de
mercado geografico adotada, a Transacdo Proposta ndo levanta quaisquer
preocupacdes jusconcorrenciais.”.

Neste ambito, a AMT ndo se op8e ao entendimento das Notificantes de que a exata
definicho do mercado geografico relevante pode ser deixada em aberto, e tendo
igualmente presente o anteriormente exposto quanto a atividade desenvolvida pelas
Notificantes e quotas de mercado identificadas, ndo se antecipam preocupagdes jus
concorrenciais com a presente operacao de concentracao.

I11.2. Impacto da Operacdo nas Racionalidades dos Investidores, dos
Empreendedores/Profissionais/Utilizadores/Consumidores e dos

Contribuintes

A AMT, no desenvolvimento da sua missdo enquanto regulador econémico
independente com jurisdicdo no ecossistema da mobilidade e dos transportes, nos
termos da Lei n.° 67/2013, de 28 de agosto (Lei-Quadro das Entidades Reguladoras),
e dos seus Estatutos, aprovados em anexo ao Decreto-Lei n.° 78/2014, de 14 de maio,
adota uma pratica regulatéria visando a promocao e defesa do interesse publico de



27.

28.

29.

30.

31.

32.

AUTORIDADE
D MOBILIDADE
EDOS TRANSPORTES

uma mobilidade inclusiva, eficiente e sustentavel, enquanto direito fundamental, em
conformidade com os preceitos constitucionais, e com base num quadro regulatorio
ndo intrusivo, mas baseado em regras claras, convincentes, consequentes e estaveis,
conjugando da melhor forma possivel o binémio custo-beneficio.

Neste contexto, compete a AMT zelar pelo cumprimento do quadro legal aplicavel as
atividades reguladas, promovendo igualmente o investimento produtivo, seja ele
publico ou privado, que exerca um papel estruturante no crescimento da economia em
geral, e particularmente no ecossistema que regula, num contexto de mercado
concorrencial, sem restricbes nem distor¢des, e balanceando, numa perspetiva
dindmica e resiliente, as Racionalidades dos Investidores, dos Empreendedores/
Profissionais/Utilizadores/Consumidores e dos Contribuintes.

Assim, e para além da avaliacéo jus concorrencial anterior, sdo também analisados nos
pontos seguintes 0s aspetos mais relevantes associados a cada uma dessas
Racionalidades.

Na perspetiva dos Investidores, e em face do mercado fortemente concorrencial e
atomizado do transporte rodoviario de mercadorias, implicando quotas de mercado de
expressao bastante reduzida dos varios prestadores de servicos, em particular no
ambito de atuacao no territério nacional, mesmo considerando as segmentacfes de
mercado do transporte rodoviario de mercadorias em LTL e em temperatura controlada,
ndo se perspetiva que a presente operagao de concentracdo apresente um impacte
com significado no &mbito desta Racionalidade.

[CONFIDENCIAL]

Igualmente, na Racionalidade dos Profissionais, Utilizadores e Consumidores, também
nao se antecipam impactos de relevo em face da atomizagéo do mercado, sem prejuizo
de que a presenca mais alargada do conjunto dos Grupos Rhenus e TTN nos servi¢os
de transporte em territdrio nacional possa ser suscetivel, potencialmente, a um nivel
mais pontual nos nichos de mercado destes prestadores de servigos, de oferecer um
conjunto mais diversificado de servigos.

Em termos da Racionalidade dos Contribuintes, concretamente no que concerne a
despesa publica ou receita fiscal, a operacdo de concentracdo projetada ndo se
perspetiva que tenha qualquer impacto em termos de despesa publica, sendo que em
caso de eventualmente ocorrer um aumento da atividade econémica em Portugal,
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resultante da concentracdo de empresas em causa, a mesma se devera repercutir
favoravelmente na receita fiscal e, consequentemente, na Racionalidade em andlise,
pese embora, e conforme ja referido em face da atomiza¢do dos mercados em causa,
ndo devera ter uma expressao com significado.

IV. CONCLUSOES

33. Face ao que ficou atras exposto, o parecer da AMT, na perspetiva do n.° 1 do artigo
55.° da Regime Juridico da Concorréncia, € de ndo oposi¢cdo a operacdo de
concentracdo em causa.

Lisboa, 9 de janeiro de 2023
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