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DECISAO DE NAO OPOSICAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 38/2013 — Sonae Capital, SGPS, SA / Ativos de cogeracéo da Enel
Green Power

1. OPERAGCAO NOTIFICADA

1. Em 26 de dezembro de 2013, 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 operagao de concentragdo que consiste na aquisi¢cdo, por parte
da Sonae Capital, SGPS, SA (doravante “Sonae Capital’), indiretamente através de
sociedades por si controladas, de um conjunto de participacdes sociais em empresas
e de posicdes contratuais em agrupamentos complementares de empresas que
integram a atividade de cogeracéo atualmente levada a cabo pela Enel Green Power
em Portugal.

2. Em virtude da referida aquisicdo, a Sonae Capital ira adquirir o controlo exclusivo
indireto sobre as empresas CTE, Central Termoeléctrica do Estuéario, Lda (doravante
“CTE"), Enerlousado, Recursos Energéticos, Lda (doravante “Enerlousado”),
Ronfegen, Recursos Energéticos, Lda (doravante “Ronfegen”) e Companhia Térmica
Tagol, Lda (doravante “Tagol”) e sobre os negdcios de cogeracgéo levados a cabo por
intermédio dos agrupamentos complementares de empresas Atelgen, Producdo de
Energia, ACE (doravante “ACE Atelgen”), Companhia Térmica Hectare, ACE
(doravante “ACE Hectare”) e Soternix, Producédo de Energia, ACE (doravante “ACE
Soternix”). A Sonae Capital ira adquirir, ainda, o controlo conjunto indireto sobre a
empresa Carvemagere, Manutencdo e Energias Renovaveis, Lda (doravante
Carvemagere).

3. As atividades das partes envolvidas na operagéo de concentragdo sdo as seguintes:

e A Sonae Capital € uma sociedade aberta, admitida a cotacdo na Bolsa Euronext de
Lisboa, que atua em trés areas principais de negécio, designadamente nas areas do
turismo, refrigeracdo, AVAC (aquecimento, ventilacdo e ar condicionado) e
Manutencdo e Energia. Nesta Ultima é&rea, atua mediante o desenvolvimento e
exploracdo de centrais de producdo energética, quer com recurso a cogeracao, quer
com recurso a energia fotovoltaica. Em 2012, o volume de negécios realizado pela
Sonae Capital em Portugal, calculado nos termos do artigo 39.° da Lei da
Concorréncia, foi de [<100] milhGes de euros.

e A Sonae Capital é maioritariamente detida e exclusivamente controlada pela
Efanor, SGPS, SA (doravante Efanor), a qual controla um conjunto de outras holdings
com atividades em diferentes sectores econémicos, como sejam a industria (derivados
de madeira), a distribuicdo alimentar e ndo-alimentar, sistemas de informagdo, media,
audiovisuais, comunicacdes eletrénicas e ainda ao nivel do investimento e gestao de
centros comerciais. Em 2012, o volume de negoécios realizado pela Efanor em
Portugal, calculado nos termos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, foi de [>100]
milhdes de euros.
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e As entidades CTE, Enerlousado, Ronfegen, Tagol, ACE Atelgen, ACE Hectare,
ACE Soternix e Carvemagere exploram, a titulo principal ou acessorio (no caso dos
agrupamentos complementares de empresas), instalacdes de cogeracdo. A cogeracao
€ uma tecnologia de producdo e utilizacdo combinada de calor e eletricidade que
permite o aproveitamento de uma parte muito significativa da energia térmica gerada
na producédo de energia elétrica e, se for caso disso, igualmente de energia mecanica.
A implementacdo de uma unidade de cogeracdo carece da existéncia de uma
instalacdo consumidora associada (com elevados niveis de consumo de energia
térmica — em regra, uma instalacdo industrial), que aproveita a energia térmica
disponibilizada pela unidade de producdo combinada de energia térmica e elétrica. As
instalacBes em causa integram a producdo de eletricidade em regime especial. Em
2012, os volumes de negodcios realizados em Portugal pelas entidades a adquirir,
calculados nos termos do artigo 39.° da Lei da Concorréncia, foram os seguintes: CTE
— [>5] milhdes de euros; Enerlousado — [>5] milhdes de euros; Ronfegen — [<5] milhdes
de euros; Tagol — [>5] milhGes de euros; ACE Atelgen — [<5] milhGes de euros; ACE
Hectare — [<5] milhdes de euros; ACE Soternix — [<5] milhdes de euros; e
Carvemagere —[<5] milhGes de euros.

4. A operacgédo notificada configura uma concentracdo de empresas na ace¢ao da alinea
b) do n.° 1 do artigo 36.° da Lei da Concorréncia, conjugada com a alinea c) do n.° 3
do mesmo artigo, e esta sujeita a obrigatoriedade de notificagéo prévia por preencher
a condi¢do enunciada na alinea c) do n.° 1 do artigo 37.° do mesmo diploma.

5. N&o obstante a aquisi¢cao de participacdes sociais e de posicdes contratuais em varias
empresas e agrupamentos complementares de empresas, a Autoridade da
Concorréncia considera que se trata de uma Unica operacdo de concentracao,
atendendo a que as aquisi¢cdes estao interligadas.

6. Na verdade, o controlo é adquirido por uma Unica empresa, a Notificante,
indiretamente, por entidades por si controladas, o qual é cedido por uma Unica
entidade, a Enel Green Power, indiretamente, através de sociedades por si detidas,
relativamente a empresas e agrupamentos complementares de empresas que operam
no mesmo sector de atividade, a cogeragao, por um prego unitario.

7. Por outro lado, tal como decorre do Contrato de Compra e Venda de Participacdes e
de Cessbes de Posicdo Contratual, de 23 de dezembro de 2013 (anexo 2 a
Notificacdo), a eficacia do negdcio relativo a aquisicdo das participacdes sociais e
posi¢cBes contratuais acima referidas esta dependente da verificagédo, até determinada
data, do mesmo conjunto de condi¢des.

8.  Por regra, a ndo verificagdo de uma dessas condi¢des, referentes a varias aquisicoes
em particular, é suscetivel de afetar a eficacia de todo o negécio, na medida em que
se concede a Parte cujo interesse é protegido pela condigdo em causa a possibilidade
de considerar o negécio sem efeito (ver [CONFIDENCIAL — Contrato — Segredo de
negocio)).

9. Da leitura do contrato acima referido retira-se, inequivocamente, que € a aquisi¢cao do
conjunto das participacdes sociais e das posicdes contratuais que interessa a
adquirente, sendo, assim, a aquisicio em bloco que justifica a operagdo. As
aquisicoes de participacOes sociais e de posi¢cdes contratuais estdo, por conseguinte,
interligadas.
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2. MERCADOS RELEVANTES e AVALIACAO JUS-CONCORRENCIAL

2.1. Mercados do Produto e Geografico Relevantes

10. A cogeracado consiste num processo ou tecnologia de producéo e utilizacdo combinada
ou integrada de energia térmica e elétrica, que permite o aproveitamento de uma parte
muito significativa da energia térmica gerada na producdo de energia elétrica
(proveniente dos combustiveis utilizados).

11. Essa energia é utilizada, inter alia, para a producdo de vapor e de aquecimento de
adgua ou de ar. Nessa medida, e de molde a permitir o aproveitamento da energia
térmica, a cogeragdo exige a proximidade de uma unidade, em regra uma instalagéo
industrial, com necessidades significativas de energia térmica, sendo, com efeito, a
energia térmica destinada ao consumo pela instalacdo industrial associada (e
fisicamente adjacente) a central de cogeracdo em causa.

12. A préatica deciséria da AdC!, vertida em decisdes relativas a operacdes de
concentracdo em que as atividades das empresas adquiridas abrangiam — total ou
parcialmente — a producdo de energia elétrica com base em centrais de cogeracao,
tem sido de delimitar, apenas, o mercado da producdo de energia elétrica, sem
recurso a qualquer tipo de circunscrigdo a um hipotético mercado da producdo de
energia através de cogeracao.

13. Por outro lado, na sua pratica decisoria, a Autoridade da Concorréncia ja analisou
extensamente as atividades de producdo de energia elétrica em regime especial
(PRE)*> e em regime ordinario (PRO), tendo concluido que ambas as formas de
producdo de electricidade integram o mesmo mercado do produto relevante, uma vez
gue ambas as formas de producéo foram consideradas como substitutas na satisfacéo
da procura grossista de eletricidade e que a eletricidade se apresenta, do ponto de
vista da utilizacdo, como um bem homogéneo.

14. Na verdade, ndo obstante as diferencas de regime juridico entre a PRE e a PRO,
verifica-se uma interinfluéncia entre os dois regimes de producdo, uma vez que a
procura dirigida pelo Comercializador de Ultimo Recurso (CUR) ao mercado
organizado (PRO) é realizada em fung¢do das quantidades de PRE previstas. Tal
implica, necessariamente, que uma alteragdo das quantidades de PRE influencia as
quantidades procuradas em PRO, independentemente de, naquele regime, o preco
estar ou néo fixado administrativamente.

15. Isto significa que a quantidade de energia em regime de PRE influencia a
determinacéo do preco de mercado da PRO, sendo, que na 6ptica da procura, como

! Cfr., entre outras, as Decisdes da AdC nos processos Ccent n.° 53/2012 — Portucel / Soporgen, de
13.12.2012, Ccent n.° 11/2001 — Finerge / TP, de 20.05.2011 e Ccent n.° 36/2005 — Endesa
Generacion, S.A/Finerge - Gestéo de Projetos Energéticos, S.A, de 23.06.2005.

% Nos termos do artigo 18.° do Decreto-Lei n.° 29/2006, de 15 de fevereiro, considera-se producéo de
energia em regime especial a atividade licenciada ao abrigo dos regimes juridicos especiais, no
ambito da adocdo de politicas destinadas a incentivar a producao de eletricidade, nomeadamente,
através da utilizacdo de recursos enddgenos renovaveis ou de tecnologias de produgdo combinada
de calor e eletricidade. Este regime beneficia de garantia de aquisi¢cdo de toda a producéo, ou seja, o
produtor pode vender a rede publica toda a energia elétrica produzida, com um sistema tarifario
garantido, estando assim a procura assegurada, para toda a produc¢éo de eletricidade.
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acima referido, para o utilizador final a electricidade apresenta-se como um bem
homogéneo.

16. Assim, embora a AdC reconheca a existéncia de diferencas de regimes
regulamentares de determinacdo de precos entre a PRE e a PRO, ndo tem
considerado que tais diferengas sejam suficientes para que a PRE constitua um
mercado de produto distinto, tendo em conta, entre outros factores, a homogeneidade
do produto e a interago entre as diversas formas de producéo®.

17. Assim, face ao acima exposto e tal como sugerido pela Notificante — que segue de
perto a pratica decisoria da AdC -, para efeitos da presente operagdo de
concentracdo, a Autoridade da Concorréncia considera que o mercado do produto
relevante corresponde ao mercado da producado de energia eléctrica.

18. No que respeita a dimenséo geogréfica da delimitagdo do mercado da producdo de
energia elétrica, a Notificante considera que o mercado relevante em causa devera ser
circunscrito ao territério continental, em linha com a pratica deciséria nacional, ja
acima referenciada.

19. Refere, todavia, a Notificante que a AdC ja reconheceu a integracao crescente entre o
mercado portugués e espanhol. Contudo, tendo procedido a uma analise aturada dos
varios atores relevantes nesse contexto — em especial, a interligagdo entre os dois
mercados — considerou que os mercados relevantes (da producdo de energia entre
outros) deveriam ser definidos no plano nacional®.

20. No caso em apreco, estdo em causa activos localizados em Portugal Continental que
alimentam o Sistema Eléctrico Publico e representam — além do mais e como se vera
abaixo — uma quota muito reduzida do mercado, pelo que as conclusdes da analise
jusconcorrencial apresentam-se independentes da delimitacdo geogréafica que viesse a
ser adotada.

21. Assim, a AdC, na esteira da sua pratica decisoria®, e sem prejuizo de futuras analises,
gue possam conduzir a delimitagdes do mercado geogréafico distintas, adota, para
efeitos da presente operagdo de concentracdo, o entendimento de que a dimensao
geografica do mercado da producdo de energia elétrica corresponde ao territério de
Portugal Continental.

2.2. Avaliagao jus-concorrencial

22. De acordo com dados divulgados pela REN, no final de 2012, o parque electroprodutor
nacional representava 18.546 MW de poténcia instalada, da qual 11.935MW sé&o
relativos a capacidade instalada de producdo em PRO e 6.611 MW séo capacidade
instalada de producédo em PRE.

23. Tendo por base a mesma fonte, o valor total de producdo de energia elétrica em 2012
foi de 42.553 GWh. Deste valor global, a PRE foi responsavel por 18.952 GWh (dos
quais 6.621 GWh sé&o relativos a producdo a partir de instalacbes de cogeracéo),
sendo a PRO responsavel por 23.601GWh.

® Cfr. Decis&o da AdC no processo Ccent n.° 8/2013- EDPR Europe*CTGI/EDPR, de 11.04.2013.

* Cfr, a titulo de exemplo, Decisdo da AdC no processo — Ccent n.° 23/2010 — EDP/Greenvouga.

® Cfr., entre outras, a Decisdo da AdC no processo Ccent n.° 53/2012 — Portucel / Soporgen, de
13.12.2012.

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



x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA
Versao Publica

24. Como acima referido, na seccéo relativa a descricdo das atividades das partes, quer a
Notificante quer os ativos a adquirir estdo presentes na estrutura da oferta do mercado
nacional da producdo de energia elétrica — embora com participacdes bastantes
residuais —, razao pela qual a operacado de concentracdo tem um caréter horizontal.

25. Em concreto, a Notificante dispde de uma capacidade instalada correspondente a [0-
5]% da capacidade total instalada no mercado relevante, sendo sensivelmente igual ao
peso dos ativos a adquirir.

26. Nestes termos, a entidade resultante da operagéo de concentragdo notificada dispora,
quer em termos de capacidade instalada, quer em termos de producdo de energia, de
uma quota inferior a [0-5]%.

27. O maior operador no territério nacional é a EDP, que, segundo a Notificante, dispbe de
um parque electroprodutor com uma capacidade instalada no territério nacional
superior a 50%.

28. Ainda de acordo com os elementos remetidos pela Notificante, a Ren Trading e a
Endesa apresentam-se como 0s principais concorrentes da EDP, ndo obstante
nenhum deles deter uma capacidade instalada superior a 10% da capacidade total
instalada no mercado.

29. De todo o exposto resulta claro que a operacdo notificada ndo é suscetivel de criar
entraves significativos a concorréncia efetiva no mercado relevante da producédo de
energia elétrica em Portugal continental.

3. PARECER DO REGULADOR SETORIAL

30. Em cumprimento do disposto no n.° 1 do artigo 55.° da Lei da Concorréncia, a AdC
solicitou o respetivo parecer a Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos
(“ERSE”), na qualidade de regulador sectorial.

31. No referido parecer, expedido pela ERSE a 17 de janeiro de 2014, vem este regulador
afirmar que o conjunto dos ativos objeto de aquisicdo por parte da sociedade
Notificante corresponde “a uma produtibilidade elétrica pouco significativa no conjunto
da producdo em regime especial pelo que a sua repercussdo, em volume, na
formacéo do preco em mercado é negligenciavel” e que, no seu entender, a operagéao
notificada ndo corresponde a “uma alteracao materialmente relevante do exercicio da
concorréncia no setor elétrico”.

4. AUDIENCIA DE INTERESSADOS

32. Nos termos do n.° 3 do artigo 54.° da Lei da Concorréncia, foi dispensada a audigcédo
prévia dos autores da notificacdo, dada a auséncia de interessados e 0 sentido da
decisao, que é de nao oposicao.
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5. DELIBERAGAO DO CONSELHO

33. Face ao exposto, o Conselho da Autoridade da Concorréncia, no uso da competéncia
que |Ihe é conferida pela alinea b) do n.° 1, do artigo 17.° dos Estatutos, aprovados
pelo Decreto-Lei n.° 10/2003, de 18 de janeiro, delibera adotar uma decisdo de nao
oposicao, a presente operacao de concentracdo, nos termos da alinea b) do n.° 1 do
artigo 50.° da Lei da Concorréncia, uma vez que a mesma ndo é suscetivel de criar
entraves significativos a concorréncia efetiva no mercado da producdo de energia
elétrica, em Portugal continental.

Lisboa, 21 de janeiro de 2014

O Conselho da Autoridade da Concorréncia,

Antdnio Ferreira Gomes
Presidente

Jaime Andrez Nuno Rocha de Carvalho
Vogal Vogal
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