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PARECER DA ERSE SOBRE A OPERACAO DE CONCENTRACAO AXPO/GOLDENERGY

A Autoridade da Concorréncia (AdC) solicitou a ERSE, nos termos previstos no n.° 1 do artigo 55.° da
Lei n.° 19/2012, de 8 de maio, um parecer sobre a operacdo de concentracdo que consiste na aquisicao,
pela AXPO International, S.A., diretamente e através da sua subsidiaria, AXPO Ibéria, S.L. (conjuntamente
“Axpo”), do controlo exclusivo da Goldenergy — Comercializadora de Energia, S.A (‘GOLDENERGY”),
empresa atualmente controlada conjuntamente pela AXPO e pela Dourogas — Participacdes Sociais,
S.G.P.S., S.A

O parecer foi solicitado através de carta da AdC, datada de 25 de outubro de 2018 (com a ref.2 AdC S-
AdC/2018/2694 e com a referéncia de concentracdo Ccent/2018/43), que refere um prazo de dez dias

Uteis para a sua emissédo por esta entidade.

O presente documento constitui o parecer da ERSE a respeito da operagédo suscitada a andlise.

I- Introducéo e consideragcdes de enquadramento

A notificacdo da operac@o em apreco é efetuada nos termos da Lei da Concorréncia, desde logo por se
verificar que, pelo menos uma das entidades abrangidas na operacéo, vé excedido o limiar anual de
volume de negécios de 100 milhdes de euros. Tratando-se de operacdo que envolve uma ou mais
entidades a atuar num setor sujeito a regulacdo setorial, ¢ a mesma submetida a parecer da respetiva
entidade reguladora setorial, neste particular a ERSE.

A operacéo ora apresentada a parecer da ERSE incide sobre a atividade de comercializacdo de energia
(eletricidade e gas natural), uma vez que a entidade objeto de aquisicdo € titular de registos de
comercializagdo, deferidos pela Direcdo Geral de Energia e Geologia, um para a comercializacdo de
eletricidade? e outro para comercializacdo de gas natural? e desempenha ativamente essa atividade junto
de clientes finais, tendo carteiras de clientes constituidas em ambos os setores. Por seu lado, a sociedade
adquirente, ou empresas por si controladas, sdo igualmente titulares de registos de comercializacdo de
eletricidade® e de gas natural* desempenhando ativamente essa atividade tendo carteiras de clientes
constituidas no setor elétrico.

A participaco no capital social da sociedade adquirida é alienada pela sociedade DOUROGAS, a qual,
através da sua subsidiaria Sonorgas - Sociedade de Gas do Norte, S,A, atua na atividade de distribuicédo

de gas natural nos municipios de Macedo de Cavaleiros, Mirandela, Peso da Régua, Santa Marta de

1 Registo de comercializador de eletricidade em regime de mercado n.° 47, em www.dgeg.pt.
2 Registo de comercializador de gas natural em regime de mercado n.° 9, em www.dgeg.pt.

3 Registo de comercializacdo de eletricidade em regime de mercado n.° 7, para a sociedade AXPO lberia S.L.
Unipersonal, e registo n.° 84 para a sociedade AXPO Energia Portugal, Unipessoal, Lda., ambas emitidas pela DGEG

(www.dgeq.pt)

4 Registo de comercializador de gas natural em regime de mercado n.° 21 para a sociedade AXPO lberia, S.L. e registo
n.°50 para a sociedade AXPO Energia Portugal, Unipessoal, Lda., ambas emitidas pela DGEG (www.dgeg.pt)
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Penaguido, Arcos de Valdevez, Ponte da Barca e Povoa de Lanhoso. Esta subsidiaria € ainda detentora

de um registo de comercializacédo de ultimo recurso (CUR).

Neste contexto, também porque a atuacdo da GOLDENERGY (sociedade adquirida) se centra na atividade
de comercializacao retalhista, a definicdo de um mercado relevante de produto, para a presente operacao,
corresponde, no entender da ERSE, aos segmentos de comercializacéo retalhista de eletricidade e de gas
natural, sendo que, no caso da eletricidade, o mercado relevante se limita & comercializagao retalhista de
clientes ligados em baixa tenséo pelo facto de a carteira de clientes detida pela GOLDENERGY se limitar

a esse segmento.

Ja quanto ao ambito geografico, e uma vez que a ERSE considera que estando a sociedade adquirida
centrada na comercializacéo retalhista de eletricidade e de gas natural, ndo pode deixar de se considerar
a dimenséo nacional do mercado geogréfico relevante. Importa sublinhar, a este respeito, dois aspetos
centrais: i) o registo de comercializagcdo obtida nos termos do ordenamento juridico nacional ndo tem
especificidade regional, abrangendo, nesse contexto, a totalidade do territério de Portugal continental; e
i) o exercicio de escolha de fornecedor, tanto na eletricidade como no gas natural, faz-se para cada uma
das instalagc6es de consumo, necessariamente as que se encontram em funcionamento no quadro dos

dois sistemas nacionais.

ATIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA

Com a liberalizagdo dos sectores elétrico e do gas natural, em momentos e impulsos legais distintos,
procedeu-se a separacéo juridica da atividade de comercializagédo das restantes atividades dos setores,
em particular no que diz respeito as atividades de distribuicdo e de transporte. Tal separacao permitiu,
assim, a entrada de novos agentes, introduzindo concorréncia nos sectores suscetivel de aumentar a

eficiéncia das empresas e de gerar beneficios para os consumidores.

A atividade de comercializagdo de energia (eletricidade e/ou gas natural) pode assumir uma natureza
grossista - situacdo em que o comercializador efetua uma venda por grosso de energia, normalmente a
outros comercializadores —, ou uma abordagem retalhista — situacdo em que o comercializador se
relaciona diretamente com consumidores finais. Por outro lado, a comercializagdo de energia pode ser
desenvolvida em ambiente de mercado — comercializadores ditos livres ou em regime de mercado, que
atuam mediante registo — ou por um comercializador de Ultimo recurso, 0 qual assegura a garantia de
fornecimento de eletricidade ou de gas natural a clientes finais, mediante a aplicacdo de tarifas e precos

regulados, num quadro de sujeicdo a obrigacdes de servigo publico.

Os consumidores de eletricidade e de gas natural podem livremente escolher o seu fornecedor, sendo

este Ultimo responsavel por efetuar a gestdo dos acessos as redes dos seus clientes. A mudanca de
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comercializador, tanto no setor elétrico, como no setor do gas natural, é isenta de custos para os

consumidores e ndo estd, em circunstancias normais®, sujeita a qualquer limitacdo legal ou regulamentar.

Os comercializadores em regime de mercado, no quadro das suas ofertas a consumidores finais, podem
optar por explicitar ofertas de eletricidade, de gas natural ou de ambos os vetores energéticos
(fornecimentos duais), desde que se encontrem devidamente registados nos termos da legislacédo

aplicavel.

II- Considerac¢fes especificas relativas a operacdo de concentracao

CARACTERIZACAO DAS ENTIDADES ENVOLVIDAS NA OPERACAO
1. AXPO International

O Grupo AXPO é um conglomerado de origem suic¢a, agregando participagbes em empresas presentes
na gestdo de redes e de ativos energéticos, producdo e comercializacdo de energia (essencialmente,
eletricidade e gas natural). O grupo apresenta negdcios e atividade num total de 31 paises, praticamente

todos na Europa. A Figura 1 apresenta a estrutura organizativa do grupo AXPO.

5 Excetuam-se as situacGes em que existam dividas dos clientes junto do comercializador de (ltimo recurso ou do
comercializador em contratos de fornecimento abrangidos pelo regime equiparado a tarifa transitéria, bem como
situa¢des nas quais o comercializador esteja impedido de angariar novos clientes por incumprimento das suas
obrigacdes no ambito do Sistema Elétrico Nacional.
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Figura 1 - Estrutura organizativa do Grupo AXPO

Axpo Group
Business Area Business Area CKW
Assets Trading & Sales

Renewable Merchant Core Market

Energy Trading Trading Energy
Origination ! Origination & Sales 2
Hodvo Western Europe Eastern Europe Grids
Grids Nordic T Italy
Nuclear U.S. — Iberia

Fonte: AXPO; www.axpo.com

A presenca do grupo AXPO em Portugal faz-se através da sua subsididria AXPO Ibéria, a qual é
integralmente detida pela sociedade AXPO International, registada no Luxemburgo, e através da
subsidiaria AXPO Energia Portugal, integralmente detida pela AXPO Ibéria. O Grupo AXPO apresenta
contas anualmente a 30 de setembro, pelo que as Ultimas contas fechadas reportam-se ao exercicio de
2016/2017, fechado a 30 de setembro de 2017. Neste exercicio, o grupo AXPO apresentou publicamente
um volume de negdcios consolidado para o grupo de 5567 milhdes de CHF (francos suicos), o que,
considerando a taxa de cambio EUR/CHF média entre 1 de outubro de 2016 e 30 de setembro de 2017,

correspondeu a cerca de 5 101 milhGes de euros.

O grupo AXPO, para além de deter 25% do capital da GOLDENERGY, apresenta participacdo na
comercializagdo em regime de mercado de eletricidade e de gas natural em Portugal, através das ja
mencionadas subsidiarias, ostentando, para o efeito os respetivos registos. Até ao presente, atividade de
comercializagdo do grupo AXPO em Portugal caracterizou-se pela atuacdo no trading por grosso de gas
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natural e no trading grossista e comércio a retalho de eletricidade. No caso do comércio a retalho de

eletricidade o foco principal da empresa sédo os segmentos industriais e as PME.®

Cabe referir que o facto de o grupo AXPO deter participacdes em empresas que desempenham atividades
de transporte e distribuicdo de energia elétrica na Suica’ ndo parece relevar no ambito da atual operacéo
de concentracdo pelo facto de se tratar de um mercado geograficamente distante do mercado elétrico

portugués e com uma interdependéncia quase residual.
2. GOLDENERGY

A empresa GOLDENERGY, sociedade objeto de transacdo nos termos da presente operagdo de
concentracéo é detida em 25% pela AXPO e em 75% pela DOUROGAS SGPS e dedica-se exclusivamente
a comercializacdo em regime de mercado de gas natural e de eletricidade em Portugal. Nos termos da
prépria notificacdo, a GOLDENERGY verificou em 2017 um volume de negécios de cerca de [ >100 ]

milhdes de euros, realizado em Portugal.

A GOLDENERGY comecou a sua atividade no setor do gés natural, com a captacao de clientes em
migracao do regime de preco regulado (fornecidos pelo CUR) para o regime de preco livre. A sua atuagdo
esteve inicialmente mais concentrada na area de influéncia do grupo DOUROGAS. A partir da segunda
metade de 2014, a GOLDENERGY passou igualmente a operar na oferta do fornecimento de eletricidade

em regime de mercado, mas limitada ao segmento doméstico.

Na seccéo seguinte deste documento séo caracterizados, em maior detalhe, os termos de participacao
das empresas envolvidas na presente operacao, no mercado portugués de comercializacao de eletricidade

e de gas natural.

Cabe ainda referir que a sociedade DOUROGAS SGPS, detentora de 75% do capital da GOLDENERGY,
detém participac6es em empresas que atuam no setor energético, tal como consta da prépria notificacao,
e da qual a ERSE destaca, para além da participacdo na GOLDENERGY, a participacdo maioritaria na
sociedade Sonorgas, que opera redes de distribuicdo local de gas natural em exclusividade nos municipios
ja anteriormente mencionados neste parecer bem como a comercializa¢éo de Ultimo recurso nessa mesma
area, a participagdo maioritéria na Dourogas Propano que desenvolve a atividade de comercializacdo de
gas propano e a participagdo na totalidade do capital da Dourogas Natural para a exploracdo de postos

de abastecimento de gas natural veicular.

6 Apenas a partir de Junho de 2016 a empresa regista clientes BTN na sua carteira.

7 De acordo com o relatério financeiro disponivel no site da Axpo (www.axpo.com) o grupo Axpo detinha a 30 de
setembro de 2017 60% e 37.6% do capital da Albula Netz AG e da Swiss Grid AG que correspondiam a 33,3 e 37,6%
dos direitos de voto, respetivamente.

Nota: indicam-se entre parénteses retos [...] as informag¢des cujo contetiido exato haja sido considerado como
confidencial.
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No ambito do Parecer emitido pela ERSE relativo a operacéo Ccent 43/2018 destacou-se a separagao
juridica, no seio do grupo DOUROGAS, entre a atividade de comercializacdo em regime de mercado, por
um lado, e as atividades de operacao de redes de distribuicdo e comercializacdo de ultimo recurso, por
outro. Foi também referido que, no caso da empresa Sonorgas, tratando-se da operacao de redes de
distribuicdo e da comercializacdo e ultimo recurso atividades reguladas, a completa definicdo dos seus
proveitos dependem objetivamente do nivel tarifario definido e aprovado pela ERSE para cada ano-gas.
J& em relagdo & GOLDENERGY, bem como em relacdo as demais empresas do grupo DOUROGAS, o
volume de negocios depende da participagcdo em mercado e da livre negociacdo de preco com 0s seus

clientes.

Ainda em relacéo a separacao juridica das atividades de distribuicdo de gas natural e de comercializacao
em regime de mercado cabe referir que esta € imposta pelo processo de liberalizacdo dos setores da
eletricidade e do gés natural. No caso da Sonorgéas, tratando-se a rede por si gerida uma situacédo
considerada como exce¢ao aos principios da separacgéo de atividades expressos na Diretiva 2009/73/CE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de Julho de 2009, que estabelece regras comuns para o
mercado interno do gas natural e que revoga a Diretiva 2003/55/CE, as atividades de distribuicdo de gas
natural e de comercializagdo de ultimo recurso podem ser desenvolvidas por uma mesma entidade juridica,
obrigando-se apenas a separac¢éo funcional, contabilistica e de atividades para efeitos do processo tarifario

especifico.

Apesar de a concretizacdo da operacdo agora notificada vir concretizar a saida do universo do grupo
DOUROGAS de uma empresa que desenvolve a atividade de comercializacdo de gas natural, essa saida
acaba por néo ter impactos ao nivel das disposi¢des relativas a separacéo juridica de atividades dado que

as mesmas ja vinham sendo cumpridas no que diz respeito ao grupo DOUROGAS.

ATUACAO DAS ENTIDADES ENVOLVIDAS NA OPERAGCAO NOS SETORES ELETRICO E DO GAS NATURAL

Os setores elétrico e do gas natural estédo totalmente liberalizados, no sentido de que qualquer consumidor
pode livremente escolher sem restricdes o seu fornecedor de energia. Adicionalmente, estd legalmente
estabelecida a extingdo das tarifas reguladas de fornecimento a clientes finais, estando a vigorar um
periodo transitério para que os clientes que ainda o néo fizeram possam escolher um fornecedor em regime

de mercado. Nos termos da legislagdo em vigor, esse periodo transitorio termina no final de 2020.

Atualmente, os consumos de eletricidade abastecidos em regime de mercado representam cerca de 94%
do consumo global de eletricidade em Portugal continental, enquanto no gas natural essa cifra se situa em
torno dos 97%. Em nimero de clientes, o estado atual do mercado livre apresenta numeros semelhantes
para os dois setores quanto ao exercicio de escolhas em mercado livre: 82% na eletricidade e cerca de

80% no gas natural.
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A evolucdo dos mercados elétrico e de gas natural tem, assim, sido sustentada por um progressivo e
sustentado crescimento do niumero de clientes que escolheram um fornecedor em regime de mercado, o
que se pode facilmente extrair da Figura 2 e da Figura 3, respetivamente para a eletricidade e para o gas
natural.

Figura 2 — Peso relativo dos fornecimentos em regime de mercado — por n.° de clientes - Eletricidade
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Figura 3 — Peso relativo dos fornecimentos em regime de mercado — por n.° de clientes — Gas

natural

100%

90%

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
b§<o<0 ‘o‘oéio'@é? /\éi\é(\ §\«§Q§ SRS %‘b§

0%

© © © A A A A o D
N NN NN NN NN N' NN N NN NN NNNNN
ORI R SR F N O
NEEPTEN TP 200 NCETESN 2 0 g 0NN ELoTENSp 9
B Regime de Mercado Mercado regulado

A participacéo especifica nos mercados elétrico e do gas natural das entidades envolvidas na presente
operacao de concentragdo faz-se, sobretudo, através da sua participacdo em mercado retalhista. Ainda
que, tanto para o setor elétrico, como para o setor do gas natural se registe a atuacdo do grupo AXPO em
mercado grossista, esta é eminentemente operacionalizada para o aprovisionamento de energia para as
carteiras de clientes da prépria AXPO e da GOLDENERGY, no setor elétrico; e da GOLDENERGY no
setor do gés natural. Todavia, com base nos dados relativos ao ano de 2017, os volumes transacionados
entre estas duas entidades no setor do gas natural e da eletricidade, no ambito do mercado grossista,

foram inexpressivos representando menos de 0.8% e 0,6% dos consumos totais, respetivamente.

Do ponto de vista de abordagem do mercado retalhista, a posi¢éo individual da AXPO e da GOLDENERGY
nos mercados retalhistas de eletricidade e de gas natural é explicitada, tanto em namero de clientes como
em consumo abastecido nas tabelas da Figura 4 a Figura 7. No caso do setor elétrico, deve atender-se a
dois aspetos centrais no contexto de avaliacdo da presente operacdo de concentracdo: i) as quotas de
mercado da AXPO e da GOLDENERGY em cada um dos quatro segmentos e no global do mercado
retalhista sdo, em ambos os casos, muito reduzidas, quando ndo inexpressivas; e ii) existe uma
complementaridade entre as duas empresas na abordagem aos diferentes segmentos de mercado, com

a GOLDENERGY focada no segmento doméstico e a AXPO nos segmentos empresariais.
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Figura 4 — Quotas de mercado AXPO e GOLDENERGY por n.° de clientes — Eletricidade
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Nota: valores sombreados representam segmentos sem presenga comercial (sem clientes e consumos abastecidos)

Fonte: ERSE — informag&o de mercado retalhista
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Figura 5 - Quotas de mercado AXPO e GOLDENERGY por consumo - Eletricidade
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Nota: valores sombreados representam segmentos sem presenca comercial (sem clientes e consumos abastecidos)

Fonte: ERSE — informacao de mercado retalhista

Ainda no caso do mercado elétrico, pode observar-se que a posi¢ao global combinada da GOLDENERGY
e da AXPO néo excedeu entre 2016 e 2018 as quotas de [0-5%] do nimero total de clientes em regime

de mercado e [0-5%] do consumo abastecido no mesmo referencial.

No mercado retalhista do gas natural a situagéo € distinta da que se encontra no mercado elétrico, sendo

gue apenas a GOLDENERGY aborda o mercado a retalho de gas natural. Todavia, a atuagdo da
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GOLDENERGY esta, ao invés do que sucedia para a eletricidade, orientada para todos os segmentos de
mercado, desde o segmento residencial ao segmento de grandes consumidores. A posicdo deste
comercializador no mercado retalhista, quando medida em ndmero de clientes é ja relevante, com

praticamente 13% do namero total de clientes em regime de mercado?.

8 A quota de mercado em nimero de clientes da GOLDENERGY representou, em 2017, a 3.2 posicdo em mercado
retalhista, sendo que, em média de 12 meses, o grupo EDP assegurou a lideranga com 57% e o grupo GALP a
segunda posi¢éo com 24%.

11
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Figura 6 - Quotas de mercado AXPO e GOLDENERGY por n.° de clientes — Gas natural
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abr/16 0,0% 00% 0,0% 0,0% | 0,0% 65% 18,1% 153% 19,3%| 19,1% || 6,5% 18,1% 15,3% 19,3%| 19,1%
mai/16 | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0% 6,4% 18,4% 15,0% 19,0%| 18,7% || 6,4% 18,4% 15,0% 19,0%| 18,7%
jun/16 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [ 0,0% 6,4% 18,8% 14,8% 18,7%| 18,5% (| 6,4% 18,8% 14,8% 18,7%| 18,5%
jul/1e 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [ 0,0% 6,4% 18,8% 14,8% 18,7%| 18,5% (| 6,4% 18,8% 14,8% 18,7%| 18,5%
ago/16 | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [ 0,0% 65% 19,0% 14,4% 18,1%| 17,9% || 6,5% 19,0% 14,4% 18,1%| 17,9%
set/16 0,0% 00% 0,0% 0,0% | 0,0% 51% 19,0% 14,2% 17,9%| 17,7% || 5,1% 19,0% 14,2% 17,9%| 17,7%
out/'16 00% 00% 0,0% 0,0% | 0,0% 65% 195% 14,1% 17,7%| 17,5% || 6,5% 19,5% 14,1% 17,7%| 17,5%
novie | 00% 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0% 4,8% 19,7% 13,9% 17,4%| 17,2% || 48% 19,7% 13,9% 17,4%| 17,2%
dez16 | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [ 0,0% 47% 20,3% 13,7% 17,0%| 16,8% || 4,7% 20,3% 13,7% 17,0%| 16,8%
jan/17 0,0% 00% 0,0% 0,0% | 0,0% 4,4% 20,1% 13,4% 16,6%| 16,4% || 44% 20,1% 13,4% 16,6%| 16,4%
few/il7 00% 00% 0,0% 0,0% | 0,0% 57% 205% 13,1% 16,1%| 16,0% || 5,7% 20,5% 13,1% 16,1%| 16,0%
mar/17 | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0% 57% 20,6% 12,7% 15,8%| 15,6% (| 5,7% 20,6% 12,7% 158%| 15,6%
abr/17 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [ 0,0% 55% 20,3% 12,5% 15,6%| 154% || 55% 20,3% 12,5% 15,6%| 15,4%
mai/17 | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0% 55% 20,4% 12,3% 153%| 15,1% || 5,5% 20,4% 12,3% 15,3%| 15,1%
jun/ia7 00% 00% 0,0% 0,0% | 0,0% 56% 20,6% 12,2% 151%| 15,0% || 5,6% 20,6% 12,2% 15,1%| 15,0%
juliz 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [ 0,0% 6,1% 20,6% 12,0% 14,9%| 14,8% (| 6,1% 20,6% 12,0% 14,9%| 14,8%
ago/17 | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [ 0,0% 6,2% 20,6% 11,8% 14,7%| 145% || 6,2% 20,6% 11,8% 14,7%| 14,5%
set/17 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0% 64% 211% 11,7% 145%| 144% || 6,4% 21,1% 11,7% 14,5%| 14,4%
out/17 00% 00% 0,0% 0,0% | 0,0% 6,6% 212% 11,6% 143%| 14,1% || 6,6% 21,2% 11,6% 14,3%| 14,1%
novi7 |00% 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0% 6,5% 215% 115% 14,1%| 14,0% (| 6,5% 21,5% 115% 14,1%| 14,0%
dez17 | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [ 0,0% 6,6% 215% 11,4% 13,9%| 13,8% || 6,6% 21,5% 11,4% 13,9%| 13,8%
jan/18 0,0% 00% 0,0% 0,0% | 0,0% 6,0% 213% 11,2% 13,7%| 13,6% || 6,0% 21,3% 11,2% 13,7%| 13,6%
fev/18 00% 00% 0,0% 0,0% | 0,0% 6,0% 213% 11,0% 13,6%| 13,5% || 6,0% 21,3% 11,0% 13,6%| 13,5%
mar/18 | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0% 6,0 21,0% 10,6% 13,5%| 13,4% (| 6,0% 21,0% 10,6% 13,5%| 13,4%
abr/18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [ 0,0% 6,0% 20,9% 10,4% 13,4%| 13,2% (| 6,0% 20,9% 10,4% 13,4%| 13,2%
mai/18 | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0% 6,0% 20,7% 10,2% 13,2%| 13,1% || 6,0% 20,7% 10,2% 13,2%| 13,1%
jun/18 0,0% 00% 0,0% 0,0% | 0,0% 6,2% 20,6% 10,2% 13,1%| 12,9% || 6,2% 20,6% 10,2% 13,1%| 12,9%
jul/is 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [ 0,0% 59% 20,6% 10,0% 13,0%| 12,8% || 5.9% 20,6% 10,0% 13,0%| 12,8%
ago/18 | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% [ 0,0% 59% 20,4% 10,0% 12,8%| 12,7% (| 5.9% 20,4% 10,0% 12,8%| 12,7%
set/18 0,0% 00% 0,0% 0,0% | 0,0% 57% 205% 99% 12,7%| 12,6% || 5,7% 20,5% 9,9% 12,7%| 12,6%

Nota: valores sombreados representam segmentos sem presenga comercial (sem clientes e consumos abastecidos)

Fonte: ERSE - informac&o de mercado retalhista

Em volume de energia abastecido, a GOLDENERGY néo excede uma quota global de 4% em média dos
Gltimos 12 meses (até setembro/2018), o que é aparentemente justificavel pela menor representatividade
na sua carteira de clientes do segmento de grandes consumidores e pelo peso significativo de clientes do
segmento residencial. No que diz respeito ao segmento de grandes consumidores e consumidores

industriais a GOLDENERGY também regista quotas mais elevadas em numero de clientes do que em
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consumo, 0 que parece apontar para que a sua carteira inclua clientes de dimenséo inferior ao cliente

médio desses segmentos.

Figura 7 - Quotas de mercado AXPO e GOLDENERGY por consumo — Gas natural

| AXPO [| GOLDENERGY [l AXPO + GOLDENERGY
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jan/16 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 16% 102%  228% 38% || 1.6% 102%  22,8% 3,8%
fevls | 00% 00% 00% 00% | 00% || 1.6% 104%  222% 38% || 1.6% 104%  22,2% 3,8%
mar/l6 | 0,0% 00% 00% 00% | 00% || 16% 106%  217% 38% || 1.6% 106%  21,7% 3,8%
abr/lé | 0,0% 00% 00% 00% | 00% || 16% 109%  212% 38% || 1.6% 109%  21,2% 3,8%
mai/té | 0.0% 00% 00% 00% | 00% || 16% 108%  20,7% 38% || 1.6% 108%  20,7% 3,8%
jun/16 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 17% 110%  203% 38% || 1.7% 110%  203% 3,8%
e | 00% 00% 00% 00% | 00% || 17% 114%  200% 39% || 1.7% 114%  20,0% 3,9%
ago/l6 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 17% 114%  19,7% 39% || 1.7% 114%  19,7% 3,9%
sevl6 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 1,7% 114%  194% 39% || 1.7% 114%  19,4% 3,9%
outl6 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 17% 11,4%  19.1% 39% || 1.7% 114%  19,1% 3,9%
novié | 00% 00% 00% 00% | 00% ||18% 115%  188% 39% || 1.8% 115%  18,8% 3,9%

dez16 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 1,8% 11,7% 151% 19,8%| 3,9% || 1.8% 11,7% 151% 19,8%| 3,9%
jan/17 | 00% 00% 00% 00% [ 00% || 18% 121% 145% 192%| 4,0% || 1,8% 12,1% 14,5% 19,2%| 4,0%
fewl7? | 00% 00% 00% 00% | 00% || 1.8% 125% 14,3% 18,7%| 4,0% || 1.8% 125% 14,3% 187%| 4,0%
mar/17 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 1,7% 12,8% 14,0% 182%| 3,9% || 1,7% 12,8% 14,0% 182%| 3,9%
abr/17 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 1,7% 13,0% 13,8% 17,6%| 3,9% || 1,7% 13,0% 13.8% 17,6%| 3,.9%
mai/l7 | 0,0% 00% 00% 00% | 00% || 17% 133% 136% 17,3%| 39% || 1,7% 133% 13,6% 17,3%| 3,9%
jun/17 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 1,7% 135% 135% 168%| 3,8% || 1,7% 13,5% 13,5% 16,8%| 3,8%
jul/l7 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 17% 137% 13,3% 165%| 38% || 1.7% 13,7% 13,3% 165%| 3,8%
ago/l7 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 17% 138% 13,2% 162%| 3,7% || 1.7% 138% 13,2% 162%| 3,7%
setl7 | 0,0% 00% 00% 00% | 00% || 16% 139% 131% 16,0%| 3,7% || 1,6% 13.9% 13,1% 16,0%| 3,7%
outvl7 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 16% 141% 130% 158%| 37% || 1.6% 141% 13,0% 158%| 3,7%
novl7 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 16% 143% 128% 156%| 37% || 1.6% 143% 128% 156%| 3,7%
dez17 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 1,6% 144% 12,7% 153%| 3,7% || 1.6% 144% 12,7% 153%| 3,7%
jan/18 | 00% 0,0% 00% 0,0% | 00% || 16% 146% 124% 149%| 37% || 1,6% 14,6% 124% 14,9%| 3,7%
fewilgs | 00% 00% 00% 00% | 00% || 1,6% 147% 12,1% 145%| 3,7% || 1.6% 14,7% 121% 145%| 3,7%
mar/18 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 1,7% 14,8% 12,0% 142%| 3,7% || 1.7% 14,8% 12,0% 142%| 3,7%
abr/18 | 00% 00% 00% 00% | 00% || 1,7% 14,8% 11,9% 14,0%| 3,8% || 1.7% 14,8% 11,9% 14,0%| 3,8%
mai/18 | 0,0% 00% 00% 00% | 00% || 1,7% 149% 11,7% 13,8%| 3.8% || 1.7% 14,9% 11,7% 13,8%| 3,8%
jun/1s | 00% 00% 00% 00% | 00% || 1,7% 149% 116% 13,7%| 3,8% || 1,7% 14,9% 11,6% 13,7%| 3,8%
jul/g | 00% 00% 00% 00% | 00% || 17% 149% 11,5% 135%| 38% || 1,7% 149% 11,5% 135%| 3,8%
ago/l8 | 0.0% 00% 00% 00% | 00% || 17% 150% 11,4% 134%| 38% || 1,7% 150% 11,4% 134%| 3,8%
setls | 0,0% 00% 00% 00% | 00% || 16% 150% 113% 13,3%| 3.8% || 1,6% 150% 11,3% 13,3%| 3,8%

Nota: valores sombreados representam segmentos sem presenga comercial (sem clientes e consumos abastecidos)

Fonte: ERSE — informag&o de mercado retalhista

Necessariamente, atendendo a ndo abordagem da AXPO ao mercado retalhista de gas natural, a posicdo

combinada das duas entidades corresponde & da propria GOLDENERGY.
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Diante do exposto, ha que se referir que a eventual concretizacédo da operagdo sob analise, com a AXPO
passando a deter 100% do capital da GOLDENERGY, nado produziria qualquer efeito nas quotas de
mercado aqui apresentadas, quer para o setor da eletricidade, quer para o do gas natural. Por outras
palavras, o resultado da operacao de concentracdo em andlise ndo traz alteracbes estruturais quanto ao

desenvolvimento da concorréncia nos mercados retalhistas dos dois setores.

CLAUSULAS DE NAO CONCORRENCIA

Os termos do acordo firmado entre a AXPO e a DOUROGAS estabelecem a existéncia de condigcdes de
nao concorréncia, [CONFIDENCIAL — informacdo sobre as condi¢cBes definidas no contrato de

compra e venda da posicdo acionista].

No entender da ERSE, os termos da clausula de ndo concorréncia impdem limitagdes concorrenciais
efetivas. No entanto, o facto de vigorarem por um periodo de tempo relativamente curto acaba por tornar
0 seu impacto materialmente pouco relevante, na medida em que é pouco expectavel que a DOUROGAS
venha a querer promover a sua entrada direta ou de uma nova sua subsidiaria nos citados mercados num
tdo curto espaco de tempo, especialmente tendo em conta que uma parte muito significativa dos consumos
da carteira da GOLDENERGY vinham sendo abastecidos diretamente em mercado grossista através da
AXPO.

lll- Conclusao
Atendendo ao atras exposto, designadamente quanto:

e Ao facto de a operacdo em causa se resumir a uma passagem de controlo parcial a exclusivo, ndo
pressupondo, portanto, uma nova aquisicdo, o que reduz os impactos relativos a alteracao da

estrutura de mercado.

e Ao posicionamento relativo das empresas AXPO e GOLDENERGY na comercializagdo de
eletricidade, sendo observavel uma abordagem comercial complementar entre si e com expresséo
de mercado reduzida na eletricidade (em nimero de clientes e consumo). Adicionalmente, releva-
se que a AXPO atua fundamentalmente em segmentos empresarias e a GOLDENERGY no
segmento doméstico. Em face do exposto resulta que a concretizacdo da operagdo ndo gera
alteracdes relevantes da estrutura de quotas de mercado em nenhum dos segmentos onde as
empresas se encontram presentes, nem conduz a reducdo do nimero de operadores a atuar em

cada segmento®.

9 A excecdo do segmento de instalacdes ligadas em BTN na eletricidade, denominado segmento doméstico, onde a
AXPO e a GOLDENERGY estao presentes, embora a AXPO detenha uma quota perfeitamente residual.
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e Ao posicionamento relativo das empresas AXPO e GOLDENERGY na comercializagdo de gés
natural em Portugal continental, sendo observavel uma expressdo de mercado reduzidas,
fundamentalmente em consumo, sendo que a AXPO nao se encontra de todo presente. Em face
do exposto resulta que a concretizacdo da operacdo ndo alterando a estrutura de quotas de

mercado, nem conduz a redugéo do nimero de operadores a atuar em mercado.

e Ao facto das empresas envolvidas na presente operagéo ndo integrarem, direta ou indiretamente,
0s grupos incumbentes na eletricidade e no gas natural, o que os constitui como um elemento de
concorréncia na atividade de comercializacéo de eletricidade e de gas natural;

e Ao efeito relativamente limitado das condicdes de ndo concorréncia presentes no acordo de

compra e venda;

e O operador resultante da operacdo agora notificada parece reunir condigcbes para uma atuacao
mais competitiva face aos incumbentes pelo facto de ser um operador de maior dimensao, com
presenca transversal em todos os segmentos do mercado retalhista de eletricidade e de gas
natural e por pertencer a um grupo que detém uma operacéo consolidada em Espanha nas vérias
vertentes de comercializac&o de energia.

A ERSE expressa a sua ndo oposi¢ao a operacdo de concentracdo em analise.

Lisboa, 14 de novembro de 2018

O Conselho de Administragcédo

Maria Cristina Portugal

Alexandre Santos

Mariana Pereira
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