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ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR DO GAS NATURAL

1 INTRODUCAO

N

Os principios subjacentes a regulagdo economica de monopolios naturais procuram recriar em
ambientes monopolisticos as virtuosidades associadas aos mercados concorrenciais, designadamente a
eficiente afetacdo de recursos, a diminuicdo dos custos de exploracdo e a garantia de qualidade de

servico considerada de uma forma lata.

Decorridos dois periodos de regulacdo importa analisar as consequéncias da implementacdo das
diferentes metodologias regulatérias nas atividades reguladas do setor do gas natural. Neste contexto,
este documento pretende avaliar o desempenho das varias atividades reguladas do setor do gas natural
apresentando-se de forma sucinta a evolucao de varios indicadores relacionados, nomeadamente, com a
evolucdo dos custos operacionais, com o apuramento de desvios, com o nivel de investimento e com a
rentabilidade das empresas reguladasl. Esta analise torna-se relevante no inicio de um novo periodo de

regulacdo que se inicia este ano.

A analise elaborada incide sobre os anos civis reais e auditados, ou seja, entre 2009 e 2011 e nos
valores estimados para o ano de 20127, porque, por um lado, a regulacdo no setor do gas natural é
ainda recente, o que torna as séries historicas muito reduzidas e por outro, os proveitos das atividades

do setor do gas natural séo calculados em ano gas mas as auditorias séo efetuadas em ano civil.

Da analise sumaria ao presente documento € possivel extrair algumas conclusdes: (i) as empresas de
um modo geral atingiram as metas de eficiéncia impostas; (ii) os desvios de faturacdo tém vindo a
aumentar e tendencialmente tém vindo a acrescer aos proveitos permitidos das empresas; (iii) na
generalidade das empresas verifica-se um decréscimo dos investimentos/ativo entrados em exploracao;
(iv) a previsdo de investimentos das empresas para efeito de célculo de tarifas é¢, de um modo geral,
superior aos valores reais e (v) a rentabilidade do ativo verificada nas diversas atividades é préxima da
remuneracdo estabelecida pela ERSE, com excecdo do terminal de recec¢do, armazenamento e

regaseificacdo de GNL.

Registe-se que a comparagdo entre as rentabilidades definidas para o periodo regulatério para os ativos
regulados e as ocorridas refor¢ca a percegdo de que o desempenho das empresas varia consoante a
metodologia regulatéria aplicada. As atividades sujeitas a regulacdo por custos aceites apresentam
valores de rentabilidade proximos dos definidos em termos regulatérios. Quando a atividade é regulada
por incentivos (por exemplo, regulagdo do tipo price cap), a proximidade entre as rentabilidades, ocorrida
e definida regulatoriamente, dependera também da capacidade da empresa em atingir as metas

propostas.

! Para a atividade de comercializagdo de ultimo recurso ndo é apresentada a analise de rentabilidade do ativo, uma
vez que esta atividade ndo tem subjacente valor de imobilizado.

% A data da realizacdo deste documento ndo existiam contas auditadas para o ano de 2012.
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O documento apresenta a estrutura que de seguida se apresenta.

No capitulo 2 é feita uma breve caraterizacdo do setor do gas natural e o enquadramento ao nivel das
atividades reguladas e metodologias de regulacédo utilizadas.

No capitulo 3, apresenta-se a evolucao entre 2009 e 2012 das atividades desenvolvidas pela REN no
que respeita a rececdo, armazenamento e regaseificacdo de GNL, armazenamento subterrdneo e
transporte de gas natural, bem como a atividade de armazenamento subterraneo realizada pela

Transgas Armazenagem.

No capitulo 4, apresenta-se a analise efetuada entre 2009 e 2012 aos operadores da rede de distribuicao
(ORD) com maior dimensdo em cada grupo econémico: Lisboagas, Lusitaniagas, Portgas, Sonorgéas e

Tagusgas.

No capitulo 5, apresenta-se a andlise efetuada entre 2009 e 2012 aos comercializadores de ultimo
recurso retalhistas (CUR) com maior dimensdo em cada grupo econémico: Lisboagas, Lusitaniagas,

EDP Gas SU, Sonorgas e Tagusgas.

Em anexo, juntam-se os gréaficos efetuados para os restantes ORD e CUR, que ndo foram alvo de

analise nos capitulos anteriores.
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2 BREVE ENQUADRAMENTO DA REGULACAO DO SETOR DO GAS NATURAL

O Sistema Nacional de Gas Natural (SNGN) assenta na exploracdo da rede publica de gas natural
constituida pela rede de transporte, armazenamento e terminal de GNL e rede de distribuicdo. A
exploragdo destas infraestruturas processa-se através de concessdes de servigo publico e no caso das

redes de distribuigdo locais, através de licengas de servico publico.

Atualmente e por forca da legislagdo em vigor, as diferentes atividades encontram-se juridica e
patrimonialmente separadas das restantes, com excecdo dos operadores de rede de distribuicdo com
namero de clientes inferior a 100 mil, cuja separacdo da atividade de comercializacdo de Gltimo recurso

nao é obrigatoria.
Desta forma, no SNGN operam as seguintes empresas:
e REN Atlantico — operador do terminal de rececao, armazenamento e regaseificacdo de GNL

¢ REN Armazenagem e Transgas Armazenagem — operadores da atividade de armazenamento

subterrédneo
¢ REN Gasodutos — operador da rede de transporte

e Beiragas, Dianagas, Duriensegas, EDP Gas, Lisboagas, Lisboagas Comercializagéo,
Lusitaniagas, Lusitaniagas Comercializacdo, Medigas, Paxgés, Portgas, Setgas, Setgas
Comercializacdo, Sonorgas e Tagusgas — distribuidoras regionais e comercializadores de ultimo

recurso

No desempenho das suas atribuicdes, o operador da rede de transporte exerce a atividade de transporte
de gas natural e gestéo técnica global do sistema e o operador da rede de distribuicdo as atividades de

distribuicao de gas natural e de acesso a Rede Nacional de Transporte de Gas Natural

A regulagdo econdmica foi implementada no setor do gas natural no ano-gas 2007-2008 para as
infraestruturas de alta pressdo e no ano gas 2008-2009 para as atividades de distribuicdo e
comercializacdo de gas natural. Estdo, assim, decorridos 6 anos de regulacdo, equivalentes a dois
periodos de regulacdo (2007-2008 a 2009-2010 e 2010-2011 a 2012-2013), num setor ainda em
desenvolvimento.

A evolucdo que se tem sentido no setor do gas natural tem motivado alteracbes ao nivel das
metodologias de regulacdo implementadas. Como ja referido, trata-se de um setor em desenvolvimento,
onde operam empresas com dimensdes e nivel de crescimento diferentes. Assim, no primeiro periodo de
regulacdo optou-se por ndo aplicar metas de eficiéncia. Esta situacdo era ainda mais evidente nas

atividades de distribuigdo e comercializacdo, cujos negécios ainda se encontravam em expansao.
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Recorde-se que a abertura do mercado teve inicio em 2007 para os produtores de eletricidade em
regime ordinario, acabando em 2010 para todos os clientes. Da mesma forma, nao se pode estar alheio
ao processo de extingdo de tarifas que tem vindo a ocorrer e que resulta numa forte diminuicao do
namero de clientes e consequentemente do volume de vendas dos comercializadores de Ultimo recurso.
Esta situacdo conduziu a alteracdes nas forma de regulacdo, designadamente, na definicdo em 2010-
2011 de um mecanismo que salvaguardasse o interesse dos consumidores, por um lado, e o equilibrio

econdémico-financeiro das empresas, por outro.

De seguida apresenta-se a evolu¢cdo do mercado em termos de clientes e consumo.

Quadro 2-1 — Evolucédo do namero de clientes e consumo de gas natural

2010-2011 2011-2012 2012-2013

Numero de clientes ML MR ML MR ML MR
centros eletroprodutores 4 0 6 0 6 0
clientes >10000m3 4253 1335 2766 1551 3690 743
clientes BP <10 000m3 0| 1170037 82366| 1198543| 127091| 1177637
Total 4257( 1171372 85138| 1200094 130787( 1178 380

Consumo - GWh ML MR ML MR ML MR
centros eletroprodutores 27216 0 27 462 0 20896 0
clientes > 10 000m3 26701 4017 34170 2919| 33890 614
clientes BP <10 000m3 0 4020 274 4257 577 3903
Total 53917 8037 61 906 7176 55363 4517

Fonte: Documentos de Caraterizacdo da Procura de Gas Natural

Findo o primeiro periodo de regulagdo, a experiéncia adquirida e a consolidagdo das atividades das
diversas empresas possibilitaram a aplicacdo de metas de eficiéncia em algumas atividades. De seguida,
resume-se as metodologias regulatorias aplicadas a cada atividade nos periodos de regulagéo

decorridos:

e Rececdo, armazenamento e regaseificacdo de GNL — a partir de 2010-2011 passou-se de
uma regulacdo por custos aceites com alisamento do custo de capital a 40 anos para uma
regulacéo por incentivos nos custos de exploracdo (OPEX) e no custo com capital (CAPEX) com
a utilizacdo de uma metodologia de custos aceites com diminuicdo do periodo de alisamento do

custo de capital para 10 anos.

¢ Armazenamento subterraneo de gas natural — tem-se mantido a regulagéo por custos aceites.

e Transporte de gas natural — a partir de 2010-2011 passou-se de uma remuneragao por custos
aceites com alisamento do custo de capital a 40 anos para uma regulacdo por incentivos no

OPEX e no CAPEX utiliza-se uma metodologia de custos aceites. Ocorreu igualmente a extingdo
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do alisamento do custo com capital com reposicdo gradual da neutralidade financeira a efetuar

num periodo de 3 anos.

e Distribuicdo de gas natural — a partir de 2010-2011 passou-se de uma remuneracao por custos
aceites® com alisamento do custo de capital a 40 anos para uma regulacdo por incentivos no
OPEX através de uma metodologia do tipo price cap e para uma metodologia de custos aceites
no CAPEX. Associada a extingdo do mecanismo do alisamento do custo com capital, foi definida
a reposicéo gradual da neutralidade financeira, resultante da diferenca entre o custo com capital
alisado e o0 ndo alisado, acrescido de juros. Esta reposicéo foi estabelecida gradualmente em 6

anos, por forma a mitigar os impactes a nivel dos consumidores.

e Comercializagdo de ultimo recurso retalhista - a partir de 2010-2011 passou-se de uma
remuneracao por custos aceites® acrescida de uma remuneracédo do fundo de maneio para uma
regulacéo por incentivos no OPEX através de uma metodologia do tipo price cap, mantendo-se a
remuneracao do fundo de maneio. Acrescente-se que, desde o inicio da regulacdo, no caso das
empresas concessiondrias, os contratos de concessao estabeleceram um proveito adicional

equivalente a 4€ por cliente (nimero de clientes no inicio de cada periodo de regulacéo).

* No primeiro periodo de regulagédo foi definido um custo unitario de referéncia com base em valores estimado para
cada atividade uma vez que anteriormente ndo existia informacdo separada entre atividade de distribuicdo e
atividade comercializagao.
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3 ATIVIDADES REGULADAS DAS INFRAESTRUTURAS DE ALTA PRESSAO

3.1 ATIVIDADE DE RECECAO, ARMAZENAMENTO E REGASEIFICACAO DE GNL

3.1.1 EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Neste primeiro ponto, pretende-se, por um lado, comparar os custos considerados em tarifas com os
custos reais aceites” e, por outro, os proveitos faturados com a aplicacdo das tarifas com os proveitos
considerados em ajustamento®, avaliando assim o desvio de desempenho e o desvio de faturacdo,

respetivamente.

Importa também salientar que nao existe uma relacdo direta entre as receitas definidas para as tarifas
para um determinado ano e as receitas obtidas nesse ano. Este facto decorre das primeiras se
basearem em pressupostos quanto a evolugdo da atividade que, posteriormente, conduzem a

ajustamentos dos proveitos.

A Figura 3-1 apresenta a evolugéo dos custos de OPEX e de CAPEX, previstos em tarifas e dos valores
reais aceites, da atividade de RAR, a precos correntes. Verifica-se que ndo ocorrem grandes diferencas

entre os valores aceites em tarifas e os valores reais aceites nos ajustamentos de cada um dos anos.

* Custos reais considerados no calculo final dos proveitos permitidos do ano a que dizem respeito.

® Valores calculados para apuramento do desvio dos proveitos permitidos da atividade, que inclui 0s custos reais
aceites do ano e os ajustamentos dos anos anteriores.
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Figura 3-1 — Evolucéo dos proveitos permitidos

(precos correntes)

Tarifas ‘ Aceite ‘ Tarifas ‘ Aceite ‘ Tarifas ‘ Aceite ‘ Tarifas

Aceite

2009 ‘ 2010 2011 ‘ 2012€ ‘

W OPEX | CAPEX

A Figura 3-2 apresenta a evolucdo da faturacdo e dos proveitos permitidos aceites em ajustamento e

apuramento dos desvios da atividade de Recec¢do, Armazenamento e Regaseificacao de GNL (RAR), do

Operador da Terminal de GNL, a precos correntes de 2012. Verifica-se que os valores faturados foram

sempre inferiores aos custos aceites em cada um dos anos, gerando desvios a recuperar pela empresa.
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Figura 3-2 — Apuramento dos desvios da atividade
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

A analise conjunta das Figura 3-2 e Figura 3-1 evidenciam desvios de custos reduzidos face a desvios

de faturacéo significativos.
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3.1.2 EvoLucAo bo OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

As Figura 3-3 e Figura 3-4 apresentam a evolucdo do OPEX da atividade de RAR em funcéo dos custos

unitarios por indutor® de custo: energia regaseificada e capacidade de emisséo.

O OPEX aceite corresponde aos custos reais aceites no calculo do ajustamento e o OPEX real
corresponde aos custos reais das empresas. Recorde-se que numa regulacdo por incentivos do tipo
price cap ndo existe equivaléncia entre 0s custos reais e 0s custos aceites com aplicagdo desta

metodologia, que entre outras carateristicas tem subjacente metas de eficiéncia.

Figura 3-3 — Custos unitarios por energia regaseificada

(precos constantes 2012)
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® variavel exogena explicativa da evolugdo da atividade da empresa, utilizada pelo regulador nas metodologias do
tipo price cap para aceitagdo de custos.
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Figura 3-4 — Custos unitarios por capacidade de emissao

(precos constantes 2012)
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Até 2009 foi aplicada uma metodologia de custos aceites no OPEX da atividade de RAR, enquanto a
partir de 2010 aplicou-se o mecanismo de custos eficientes. Verifica-se que em todo o periodo de analise
0s custos unitarios reais quer por energia regaseificada, quer por capacidade de emissédo, sdo muito
semelhantes aos custos aceites, o que traduz a facilidade da empresa em atingir as metas impostas pelo

regulador, bem como a aderéncia dos indutores de custos escolhidos pelo regulador para esta atividade.

10
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3.1.3 INVESTIMENTO

Figura 3-5 — Evolucéo do investimento a custos reais

(precos correntes)
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A Figura 3-5 apresenta a evolucdo a precos correntes, dos valores dos investimentos a custos reais da
atividade de RAR. Verifica-se que o investimento atingiu o0 seu valor maximo em 2010 (74 milhdes de
euros) e que se reduziu substancialmente nos anos seguintes. Refira-se que este investimento resulta da
ampliacdo do Terminal de GNL de Sines, que contemplou a construcdo de mais um tanque de

armazenamento e o refor¢o da capacidade de emisséo.

11
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3.1.4  ATIVOBRUTO E ATIVO LiQUIDO
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A Figura 3-6 evidencia a tendéncia de crescimento dos ativos do operador do Terminal de GNL, com um

acréscimo entre 2009 e 2012 do imobilizado liquido em exploragdo na atividade de RAR de cerca de

Figura 3-6 — Evolucéo do ativo real
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78% decorrente da entrada em exploracéo dos investimentos realizados.

3.1.5 REMUNERACAO REAL/ACEITE DO RAB

A comparacdo entre a taxa de remuneracgdo estabelecida pela ERSE, que se situou nos 8%, e a taxa de

remuneracao obtida pela empresa (RoR econémico), é efetuada na figura seguinte, constatando-se, uma

tendéncia de diminuicdo do RoR econdémico, estimando-se que em 2012 se situe nos 3%.

12
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Figura 3-7 — Taxa de remuneracéo
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A distancia ocorrida entre a remuneracdo real e a regulatéria reflete a forma como foi aplicado o
mecanismo de alisamento de custo de capital a 40 anos, situacdo retificada de modo a garantir a

neutralidade financeira, com a revisdo em 2010 deste mecanismo.

3.2  ATIVIDADE DE TRANSPORTE DE GAS NATURAL E USO GLOBAL DO SISTEMA

3.2.1 EvoLUCAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

A Figura 3-8 apresenta a evolugéo dos custos de OPEX e de CAPEX, previstos em tarifas e dos valores
reais aceites’, da atividade de URT, a precos correntes. Verifica-se que ndo ocorrem grandes diferencas

entre os valores aceites em tarifas e os valores reais aceites de cada um dos anos.

" Custos reais considerados no calculo final dos proveitos permitidos do ano a que dizem respeito.

13
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Figura 3-8 — Evolucéo dos proveitos permitidos - atividade de URT
(precos correntes)
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Até 2009, o OPEX da atividade de URT foi regulado por custos aceites em base anual. A partir de 2010
foi implementado um mecanismo de custos eficientes, com uma parcela fixa e trés parcelas a evoluir em
funcéo do crescimento anual dos quilémetros de redes, do nimero de GRMS e da energia transportada.

Relativamente ao CAPEX, a regulacao é efetuada por aplicacdo de uma metodologia de custos aceites.

A Figura 3-9 apresenta os desvios apurados na atividade de URT, a preco correntes. Verifica-se que os
valores faturados foram sempre inferiores aos valores considerados em ajustamento8 em cada um dos

anos, gerando ajustamentos a recuperar pela empresa.

8 valores calculados para apuramento do desvio dos proveitos permitidos da atividade, que inclui 0s custos reais
aceites do ano e os ajustamentos dos anos anteriores.

14
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Figura 3-9 — Apuramento dos desvios da atividade - atividade de URT
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

A analise conjunta das Figura 3-8 e Figura 3-9 evidencia que os desvios ocorridos anualmente na

atividade de URT nao se devem a desvios de custos.

A Figura 3-10 apresenta a evolucdo dos custos de OPEX, CAPEX e dos restantes agregados de custos,
aceites em tarifas e dos valores reais aceites®, da atividade de UGS, a precos correntes. Verifica-se que
ao nivel do OPEX e do CAPEX n&o ocorrem grandes diferencas entre os valores aceites em tarifas e os

valores reais aceites nos ajustamentos de cada um dos anos.

® Custos reais considerados no calculo final dos proveitos permitidos do ano a que dizem respeito.

15
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Figura 3-10 — Evolucéo dos proveitos permitidos - atividade de UGS
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No caso do OPEX da atividade de UGS é aplicado um mecanismo de custos aceites em base anual.
Verifica-se que a partir de 2010 o OPEX registou alguma estabilidade. O valor do CAPEX mantém-se
também estavel ao logo do periodo em analise sendo aplicada uma metodologia de regulagdo baseada
em custos aceites. A partir de 2010, a atividade de UGS passou a recuperar: (i) o diferencial resultante
do processo de extincdo de tarifas para efeitos de equilibrio econdmico-financeiro dos comercializadores
de ultimo recurso; (i) os ajustamentos da atividade de compra e venda de gas natural para fornecimento
aos comercializadores de ultimo recurso referentes a anos anteriores, definidos para efeitos da
sustentabilidade dos mercados. A partir de 2012, a atividade de UGS passa também a incorporar os

custos com o financiamento da tarifa social.

A Figura 3-11 apresenta a evolugdo dos proveitos faturados, dos proveitos aceites em ajustamento10

dos respetivos desvios apurados da atividade de UGS, a preco correntes.

10 valores calculados para apuramento do desvio dos proveitos permitidos da atividade, que inclui os custos reais
aceites do ano e os ajustamentos dos anos anteriores.

16
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Figura 3-11 — Apuramento dos desvios da atividade - atividade de UGS

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

3.2.2 EVOLUCAO bo OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

As Figura 3-12 e Figura 3-13 apresentam a evolucdo do OPEX da atividade de URT em fun¢&o dos

custos unitarios por energia transportada e por km de rede.

O OPEX aceite corresponde aos custos reais aceites no célculo do ajustamento e o OPEX real
corresponde aos custos reais das empresas. Recorde-se que numa regulacdo por incentivos do tipo
price cap ndo existe equivaléncia entre 0s custos reais e 0s custos aceites com aplicagdo desta

metodologia, que entre outras carateristicas tem subjacente metas de eficiéncia.

17
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Figura 3-12 — Custos unitarios por energia transportada
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Figura 3-13 — Custos unitarios por km de rede
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Verifica-se que em 2010, com a aplicacdo da regulagdo por custos aceites, 0s custos unitarios aceites

quer por energia transportada, quer por quilémetros de rede, sado superiores aos custos unitarios reais, o

que justifica que sejam revistas as metas de eficiéncia.

3.2.3 INVESTIMENTO

Figura 3-14 — Evolucéo do investimento a custos reais - atividade de URT
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A Figura 3-14 apresenta a evolucdo a precos correntes dos valores dos investimentos a custos reais da

atividade de URT. O elevado valor em 2010 resulta do investimento nos gasodutos de Setubal/Leiria,

Leiria/Braga e Campo Maior/Leiria e do investimento na 32 ligagdo no troco Mangualde/Guarda.
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Figura 3-15 — Evolucao do investimento a custos reais - atividade de UGS
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A Figura 3-15 apresenta o comportamento do investimento realizado na atividade de UGS, verificando-se
que os valores sdo relativamente baixos ndo ocorrendo praticamente investimento nos anos de 2011 e

na estimativa de 2012.

3.2.4  ATIVO BRUTO E ATIVO LIQUIDO

Figura 3-16 — Evolucdo do ativo real — atividade de URT
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Figura 3-17 — Evolucao do ativo real — atividade de UGS
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As Figura 3-16 e Figura 3-17 evidenciam a tendéncia mencionada, anteriormente. Nas duas atividades
do ORT o imobilizado liquido em exploragdo tem diminuido por via do acréscimo das amortizacdes.

Registe-se, que esta andlise ndo inclui o imobilizado em curso, uma vez que este nao é objeto de

remuneracao.

3.2.5 REMUNERACAO REAL/ACEITE DO RAB

A Figura 3-18 apresenta a evolucdo das taxas de remuneracdo ocorridas na atividade de transporte,

sendo de observar que a taxa de remuneracao real € muito proxima da regulatoria.

A analise de rentabilidade da atividade de GGS ndo é apresentada uma vez que esta atividade
carateriza-se por um valor reduzido de imobilizado e os seus proveitos estdo muito influenciados por

fluxos financeiros ndo diretamente relacionados com a sua atividade, tal como registado na Figura 3-10.
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Figura 3-18 — Taxa de remuneracédo — atividade de URT
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3.1 ATIVIDADE ARMAZENAMENTO SUBTERRANEO

3.1.1 REN ARMAZENAGEM

3.1.1.1 EvoLUCAO DO OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

A Figura 3-19 apresenta a evolucdo dos custos de OPEX e de CAPEX, aceites em tarifas e dos valores
reais aceites'’, da atividade de AS da REN Armazenagem. Verifica-se que ndo ocorrem grandes
diferencas entre os valores aceites em tarifas e os valores reais aceites nos ajustamentos de cada um

dos anos.

™ Custos reais considerados no calculo final dos proveitos permitidos do ano a que dizem respeito.

22



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR DO GAS NATURAL

Figura 3-19 — Evolucao dos proveitos permitidos
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O OPEX da atividade de AS da REN Armazenagem foi regulada até 2012 por custos aceites em base
anual. Verifica-se que o crescimento dos custos de OPEX apresentam para o periodo em analise alguma
estabilidade. Relativamente ao CAPEX, a regulacdo é, também, efetuada por aplicacdo de uma
metodologia de custos aceites mantendo-se estavel a partir de 2010, ap6és um acréscimo ocorrido entre
2009 e 2010.

A Figura 3-20 apresenta a evolucdo dos desvios da atividade de Armazenamento Subterrdneo (AS), da
REN Armazenagem, verificando-se que, excetuando a estimativa para o ano de 2012 os proveitos

faturados foram sempre inferiores aos proveitos aceites em ajustamentos™

2 valores calculados para apuramento do desvio dos proveitos permitidos da atividade, que inclui os custos reais
aceites do ano e os ajustamentos dos anos anteriores.
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Figura 3-20 — Apuramento dos desvios da atividade
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3.1.1.2

al negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

EVOLUCAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

A Figura 3-21 apresenta a evolucdo do OPEX da atividade de AS da REN Armazenagem em funcdo dos

custos unitarios por capacidade de armazenamento. Verifica-se que 0s custos unitarios reais sao quase

idénticos aos aceites em sede de ajustamento. De salientar o acréscimo em 2011, resultante do facto da

REN Armazenagem ter passado a agente pagador das compensacdes entre operadores de AS.

103EUR / GWh/dia

Figura 3-21 — Custos unitarios por capacidade de armazenamento
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3.1.1.3 INVESTIMENTO

A Figura 3-22 apresenta a evolucdo a precos correntes dos valores dos investimentos a custos reais da

atividade de AS da REN Armazenagem.

Figura 3-22 — Evolugéo do investimento a custos reais
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Figura 3-23 — Evolucéo do ativo real
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A Figura 3-23 evidencia a estabilidade dos ativos da atividade da AS da REN Armazenagem. Verifica-se
que o imobilizado liqguido em exploracdo apresenta um ligeiro decréscimo por via do aumento das

amortizacfes acumuladas.

3.1.15 REMUNERACAO REAL/ACEITE DO RAB

A Figura 3-24 apresenta a evolucao das taxas de remuneracdo ocorridas na atividade de AS da REN

Armazenagem, comparando-as com as taxas definidas pela ERSE.
A quase igualdade entre as duas taxas resulta da aplicacdo de uma regulacéo por custos aceites, tanto

no OPEX como no CAPEX.

Figura 3-24 — Taxa de remuneracéao
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3.1.2 TRANSGAS ARMAZENAGEM

3.1.21 EvoLucAoO DO OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

A Figura 3-25 apresenta a evolucdo dos custos de OPEX e de CAPEX, aceites em tarifas e dos valores
reais aceites'®, da atividade de AS da Transgas Armazenagem. Verifica-se que n&o ocorreram grandes
diferencas entre os valores aceites em tarifas e os valores reais aceites nos ajustamentos de cada um

dos anos, com excecdo do ano 2009.

13 Custos reais considerados no calculo final dos proveitos permitidos do ano a que dizem respeito.
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Figura 3-25 — Evolucdo dos proveitos permitidos
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O OPEX da atividade de AS da Transgas Armazenagem foi regulada até 2012 por custos aceites em
base anual. Verifica-se um decréscimo dos custos de OPEX essencialmente pelo facto da Transgas
Armazenagem ter passado de agente pagador das compensacdes entre operadores de AS para agente

recebedor'®. Relativamente ao CAPEX, a regulacdo é, também, efetuada por aplicacdo de uma

metodologia de custos aceites mantendo-se estavel ao longo do periodo em analise.

A Figura 3-26 apresenta o apuramento dos desvios da atividade de AS, da Transgas Armazenagem, a
preco correntes. Verifica-se que, excetuando a estimativa para 2012, os valores faturados foram sempre

inferiores aos valores aceites' em cada um dos anos, gerando ajustamentos a recuperar pela empresa.

4 Os custos com as compensacdes entre operadores de AS séo registados ao nivel dos fornecimentos e servigos
externos.

!5 valores calculados para apuramento do desvio dos proveitos permitidos da atividade, que inclui 0os custos reais
aceites do ano e os ajustamentos dos anos anteriores.
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Figura 3-26 — Apuramento dos desvios da atividade
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
3.1.2.2 EvOLUCAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

A Figura 3-27 apresenta a evolucdo do OPEX da atividade de AS da Transgas Armazenagem em funcao

dos custos unitarios por capacidade de armazenamento.

Figura 3-27 — Custos unitarios por capacidade de armazenamento
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Até 2012 foi aplicada uma metodologia de custos aceites no OPEX da atividade de AS. Verifica-se que
0s custos unitarios reais por capacidade de armazenamento, apresentam um decréscimo ao longo do
periodo em analise, essencialmente pelo facto de, conforme referido anteriormente, a Transgas
Armazenagem ter passado de agente pagador das compensacdes entre operadores de AS para agente

recebedor. Desta forma, ocorreu uma diminuicdo do OPEX via fornecimentos e servigcos externos.
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3.1.2.3 INVESTIMENTO

Figura 3-28 — Evolucao do investimento a custos reais
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A Figura 3-28 apresenta a evolucdo a precos correntes dos valores dos investimentos a custos reais da

atividade de AS da REN Armazenagem.

3.1.2.4 ATIVO BRUTO E ATIVO LIQUIDO

Figura 3-29 — Evolucéo do ativo real
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A Figura 3-29 evidencia a estabilidade dos ativos da atividade da AS da Transgads Armazenagem.
Verifica-se que o imobilizado liquido em exploracdo apresenta um ligeiro decréscimo por via do aumento

das amortizaces acumuladas.

3.1.25 REMUNERACAO REAL/ACEITE DO RAB

A Figura 3-30 apresenta a evolucdo das taxas de remuneracdo ocorridas na atividade de AS da
Transgas Armazenagem. A igualdade entre as duas taxas, tal como verificado no outro operador de
armazenamento subterrdneo, decorre da aplicacdo de uma regulacao por custos aceites, tanto no OPEX
como no CAPEX.

Figura 3-30 — Taxa de remuneracéao
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4 ATIVIDADE REGULADA DE DISTRIBUICAO

4.1 ANALISE GLOBAL

4.1.1 EvoLUCAO bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Neste primeiro ponto, pretende-se, por um lado, comparar os custos considerados em tarifas com os
custos reais aceites'® e, por outro, os proveitos faturados com a aplicac@o das tarifas com os proveitos
considerados em ajustamento’’, avaliando assim o desvio de desempenho e o desvio de faturacdo,

respetivamente.

Importa também salientar que nao existe uma relacédo direta entre as receitas definidas para as tarifas
para um determinado ano e as receitas obtidas nesse ano. Este facto decorre das primeiras se
basearem em pressupostos quanto a evolugdo da atividade que, posteriormente, conduzem a

ajustamentos dos proveitos.

A Figura 4-1 apresenta a evolucdo dos proveitos permitidos18 (a precos correntes) dos onze ORD,
excluindo o efeito dos ajustamentos de anos anteriores e da reposicdo gradual da neutralidade

financeira. Esta figura compara os custos considerados em tarifas e 0s custos reais aceites.

'8 Custos reais considerados no calculo final dos proveitos permitidos do ano a que dizem respeito.

7 valores calculados para apuramento do desvio dos proveitos permitidos da atividade, que inclui os custos reais
aceites do ano e os ajustamentos dos anos anteriores.

18 Nesta analise ndo aparece o valor das compensag0es tarifarias, pois o saldo desta rubrica no conjunto dos 11
ORD anula este valor. Estes valores serdo visiveis aquando da analise por empresa.
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Figura 4-1 — Evolucdo dos proveitos permitidos dos onze ORD
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Constata-se, pela analise da figura que os proveitos permitidos ndo tém sofrido grandes alteragdes.
Denota-se que em sede de calculo de tarifas os custos de exploragdo considerados sao, em todos os
anos analisados, superiores aos valores reais aceites para ajustamento. Em 2009 e 2010 estas
diferencas justificam-se, por cortes nos custos unitarios por ponto de abastecimento. No que se refere
aos anos de 2011 e 2012, estas diferencas justificam-se por desvios de previsdes de quantidades em
tarifas. No que respeita ao CAPEX, verifica-se que os valores aceites sdo sempre superiores aos valores

definidos em tarifas.

Observa-se assim, que a estrutura de custos implicita nas tarifas € diferente da aceite em ajustamentos:
(i) quantidades previstas sdo maiores do que as reais o que amplia OPEX de tarifas face ao aceite e (ii)
revisdo das previsGes dos investimentos enviadas pelas empresas o que reduz CAPEX de tarifas face ao

aceite.

Quando se compara os proveitos faturados com os proveitos aceites em ajustamentos (que inclui o efeito
dos ajustamentos de anos anteriores), presente na Figura 4-2, verifica-se a existéncia de desvios

significativos, que resultam em grande parte de desvios de faturacao.

32



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR DO GAS NATURAL

Figura 4-2 — Apuramento dos desvios da atividade dos onze ORD
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

4.1.2 EvoLucAo bo OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

As figuras seguintes apresentam a evolucdo dos custos unitarios por energia e por ponto de

abastecimento do universo dos onze ORD, a prec¢os constantes de 2012.

O OPEX aceite corresponde aos custos reais aceites no célculo do ajustamento e o OPEX real
corresponde aos custos reais das empresas. Recorde-se que numa regulacdo por incentivos do tipo
price cap ndo existe equivaléncia entre 0s custos reais e 0s custos aceites com aplicagdo desta

metodologia, que entre outras carateristicas tem subjacente metas de eficiéncia.

A proximidade entre os valores aceites e os valores reais evidencia alguma facilidade, por parte das
empresas, em atingirem as metas de eficiéncia impostas. Sublinha-se que em 2012 os valores
apresentados decorrem de estimativas. O afastamento verificado no custo unitario por energia a partir de

2011, pode resultar do efeito da diminuicao da energia distribuida.
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Figura 4-3 — Custos unitarios por energia distribuida dos onze ORD

(precos constantes 2012)

0,04

0,035

0,03

0,025

0,02

€/m3

0,015

0,01

0,005

2010 2011 2012E

===(QOPEX Aceite = ====OPEXreal

Figura 4-4 — Custos unitarios por ponto de abastecimento dos onze ORD

(precos constantes 2012)
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4.1.3 INVESTIMENTO

A evolucédo do investimento dos onze ORD™ é apresentado na figura seguinte, sendo que a comparacao
€ realizada, para cada ano civil, entre o valor aceite para efeitos de calculo de proveitos para tarifas e o

valor efetivamente realizado. Os valores de investimento analisados correspondem aos valores do

9 Esta evolucéo nédo abrange o ano de 2009 pois neste ano era usada a metodologia de alisamento de custo de
capital o que distorcia a comparacdo com 0s anos seguintes nos quais se passou a utilizar uma metodologia de
custos aceites.
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imobilizado que entra em exploracdo uma vez que, na generalidade das empresas e a partir de 2010, o

investimento efetuado no ano é transferido quase, na sua totalidade, para imobilizado em exploracéo.

Figura 4-5 — Evolucéo do imobilizado em exploragdo dos onze ORD

(precos correntes)

140000

120000 \
100000

e §\
o]
w
S 80000 \\

60000

40000

20000

0 T T 1

2010 2011 2012E

e Tarifas ===Real

No universo dos onze ORD verifica-se um decréscimo do valor do investimento, o que esta em linha com
o considerado em tarifas. Regista-se, no entanto, que até 2010 os valores previstos pelas empresas

foram superiores aos realmente ocorridos.

A avaliacdo por parte do regulador dos investimentos propostos pelas empresas, tem sido uma tarefa

necessaria, tendo a ERSE vindo a atuar em conformidade com esse principio.

Desta forma, pretende-se que haja do lado dos operadores uma maior preocupacado na realizacdo das
suas previsdes de investimento, o que se materializa na alteragdo regulamentar no novo periodo de
regulacdo a iniciar em 2013-2014, na qual se implementou um mecanismo de penalizacdo de

sobreinvestimento na atividade de distribuicéo.

4.1.4 REMUNERACAO REAL/ACEITE DO RAB

A comparacdo entre a taxa de remuneracdo estabelecida pela ERSE e a taxa de remuneracdo
efetivamente obtida pelas empresas (ROR econ6mico) é efetuada na figura seguinte para a globalidade
dos ORD.
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A taxa de remuneracdo dos ativos das empresas distribuidoras foi fixada em 9%, em termos nominais,

para o periodo analisado.

Figura 4-6 — Taxa de remuneracéo dos 11 ORD
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Na globalidade, assiste-se a uma aproximacgdo entre as taxas de remuneracao reais e a taxa definida
pelo regulador. Esta situacdo, resulta do esforco dos operadores em atingirem as metas de eficiéncia
impostas para o periodo de regulagdo. O ano de 2009 traduz a dificuldade em definir a taxa de

remuneracao por ndo existir separacao de atividades entre distribuicdo e comercializacéo.

4.2 ANALISE POR EMPRESA

De seguida apresentam-se alguns indicadores de desempenho dos quatro operadores selecionados:

Lisboagas, Lusitaniagas, Portgas, Sonorgas e Tagusgas.
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42.1 LISBOAGAS

EvoLUuGAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Figura 4-7 — Evolucéo dos proveitos permitidos
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Figura 4-8 — Apuramento dos desvios da atividade

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver
ao sistema.
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Pela analise das figuras anteriores verifica-se uma evolugéo estavel do OPEX e do CAPEX e em linha
com os valores definidos em tarifas. Assiste-se, assim, a desvios de custos reduzidos face a desvios de
faturacdo muito acentuados. Mesmo com o efeito da compensacéo tarifaria, os proveitos faturados séo

muito inferiores aos aceites.

EvOLUCAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

Figura 4-9 — OPEX por indutor de custo
(precos constantes de 2012)
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Da analise as figuras acima, verificamos um comportamento diferenciado consoante o indutor. Este facto
decorre em parte pela diminuicdo da energia distribuida, bem evidente em 2011, onde o custo unitario
por energia distribuida (€/m°) real foi superior a0 OPEX aceite, como resultado da diminuicdo das

quantidades reais em 11% face ao ano anterior.

INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LIQUIDO

A figura seguinte mostra a evolug¢éo do imobilizado em explorag&o, sendo de referir que o valor previsto

em tarifas € sempre superior ao valor ocorrido, situagdo que se inverte em 2012.
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Figura 4-10 — Evolucao do imobilizado em exploracédo
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A Lisboagéas, empresa mais madura em termos de operacdo da sua atividade quando comparada com
as restantes empresas, apresenta um crescimento médio anual do imobilizado liquido em exploracéao
negativo, o que indica que o nivel de investimento foi inferior as amortizacbes anuais verificadas,
situacao visivel na Figura 4-11.

Figura 4-11 — Evolucao do ativo real
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REMUNERAGAO REAL/ACEITE DO RAB

Tal como no conjunto dos ORD, no caso da Lisboagas, verifica-se igualmente, uma aproximacao da taxa

de remuneracéo da empresa com a taxa definida pela ERSE.

Figura 4-12 — Taxa de remuneracao
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4.2.2 LUSITANIAGAS

EvoLuGAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Figura 4-13 — Evolucao dos proveitos permitidos

(precos correntes)
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Figura 4-14 — Apuramento dos desvios da atividade
(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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Verifica-se que quanto aos proveitos permitidos, os valores aceites em ajustamentos e os valores
calculados em tarifas nao diferem. No entanto os desvios sado significativos, em grande parte devido aos

pagamentos efetuados pela Lusitaniagas por via da compensacao tarifaria.

EvOLUCAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

Figura 4-15 — OPEX por indutor de custo
(precos constantes de 2012)
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Da andlise as figuras acima, constata-se que no ano de 2011 existe uma aproximacao do OPEX real ao
OPEX aceite e que em 2012 o OPEX real distancia-se. A esta situacdo nao podera ser alheio ao facto do

ano de 2012 ser um ano com dados estimados.

INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LIiQUIDO

As figuras abaixo mostram a tendéncia ja evidenciada nas analises anteriores: a partir de 2012 o
imobilizado entrado em exploracdo estimado em tarifas € inferior ao real e o ativo real aumenta por via

das amortiza¢gbes acumuladas.

42



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR DO GAS NATURAL

Figura 4-16 — Evolucao do imobilizado em exploracédo
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Figura 4-17 — Evolucao do ativo real
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REMUNERAGAO REAL/ACEITE DO RAB

A figura abaixo apresenta a evolucdo das taxas de remuneracdo ocorridas e as definidas pela ERSE,

sendo de concluir que tem havido uma aproximacao entre as duas taxas.
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Figura 4-18 — Evolucdo da taxa de remuneracao
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4.2.3 PORTGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Figura 4-19 — Evolucao dos proveitos permitidos

(precos correntes)
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Figura 4-20 — Apuramento dos desvios da atividade

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

Podemos constatar que, a excecdo de 2010, nos restantes anos analisados os valores aceites sao
superiores aos valores aceites para tarifas em virtude de um aumento do CAPEX (o OPEX mantém-se
estavel). Esse facto associado ao valor pago por via de compensacao tarifaria resulta em ajustamentos a

recuperar pela empresa de valor significativo.

EvOLUCAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

Figura 4-21 — OPEX por indutor de custo
(precos constantes de 2012)
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A base de custos definida pelo regulador mantém-se estavel no periodo em andlise, havendo em 2011 e
2012 um esforco da empresa em atingir as metas de eficiéncia impostas.
INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LiQUIDO

Ao contrario do observado nas empresas ja analisadas, a Portgas apresenta sempre um valor real de
imobilizado entrado em exploracédo superior aos valores previstos em tarifas, observando-se, no entanto,
um decréscimo dos valores ao longo do periodo.

Figura 4-22 — Evolucao do imobilizado em exploracao
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Apesar do investimento reduzir, verifica-se um aumento do imobilizado liquido em exploragdo por o

investimento ser superior ao aumento das amortizacdes.
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Figura 4-23 — Evolucéo do ativo real
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42.4 SONORGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS
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Figura 4-25 — Evolucao dos proveitos permitidos
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Figura 4-26 — Apuramento dos desvios da atividade
(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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No que se refere a Sonorgas, verifica-se uma evolugédo dos proveitos em linha com a evolugdo da

atividade. De referir que esta € uma empresa ainda recente com indices de crescimento elevados.

Com excecdo do ano de 2010, denota-se que os valores aceites em ajustamento sdo inferiores aos
valores de tarifas. Os ajustamentos tém um impacto reduzido, em grande parte devido a compensacao

tarifaria recebida por parte de outros operadores de rede de distribuicao.

EVOLUGAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

Figura 4-27 — OPEX por indutor de custo
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A base de custos real da Sonorgas afasta-se significativamente da base de custos aceite, 0 que resulta
do facto da reparticdo de custos entre a atividade de distribuicdo e de comercializacdo enviada para
definicdo de parametros no periodo de regulagao anterior nao refletir a verdadeira estrutura de custos da
empresa. O reverso desta situacdo € observado na analise de desempenho do comercializador de Ultimo

recurso, em que os custos unitarios sao significativamente superiores aos reais.

De salientar que na informacéo recebida para a atual definicdo de pardmetros para o novo periodo de

regulacao a estrutura de custos ja se encontra aderente a realidade da empresa.
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INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO E ATIVO LIQUIDO
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Figura 4-28 — Evolucédo do imobilizado em exploracéo
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Figura 4-29 — Evolucéo do ativo real
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Pela andlise das figuras anteriores, € possivel constatar o nivel de desenvolvimento em que esta

empresa ainda se encontra, o que justifica a evolugéo positiva ao nivel dos investimentos.

No entanto, também se verifica que a empresa tem feito previsdes muito ambiciosas quanto aos

investimentos previstos realizar. Esta situacao esta a ser monitorizada pelo regulador.

50



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR DO GAS NATURAL

REMUNERAGAO REAL/ACEITE DO RAB

Figura 4-30 — Evolucéo da taxa de remuneragéo
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Ao contrario da tendéncia observada nas empresas analisadas, a Sonorgas apresenta uma taxa de
remuneracao muito inferior & definida pelo regulador. Este facto decorre das diferencas existentes entre

as bases de custos reais e aceites, como ja explicado no ponto Evolu¢cdo do OPEX por Indutor de Custo.
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425 TAGUSGAS

EvoLUGAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Figura 4-31 — Evolucao dos proveitos permitidos
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Figura 4-32 — Apuramento dos desvios da atividade
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa
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Pelas figuras acima expostas, verifica-se que a Tagusgas tem apresentado nos Ultimos anos uma
estabilizacéo ao nivel dos custos considerado em tarifas e aceites em ajustamento. Esta situacéo reflete-
se ao nivel dos desvios verificados, cujos valores ndo sdo muito significativos. De salientar que, como
em outras empresas ja analisadas, a compensacao tarifaria tem um grande impacte ao nivel do calculo

dos desvios.

EVOLUGAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

Figura 4-33 — OPEX por indutor de custo
(precos constantes de 2012)
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Com excegédo do ano 2012, que como ja referido € um ano estimado, a base de custos real e a base de
custos aceite apresenta a mesma tendéncia, embora os valores reais sejam sempre inferiores. Esta
situacao pode resultar da dificuldade que a empresa tem em atingir as metas de eficiéncia impostas pelo

regulador, o que sera avaliado na definicao dos parametros para o novo periodo de regulacéo.
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INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO E ATIVO LIQUIDO

Figura 4-34 — Evolucéo do imobilizado em exploragcédo
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A evolucdo do imobilizado em exploracdo apresenta a tendéncia ja identificada noutras empresas, ou

seja, previsdes enviadas para calculo de tarifas muito superiores ao investimento efetivamente realizado.

Figura 4-35 — Evolucéo do ativo real
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Ao nivel do imobilizado liquido em exploracédo, a Tagusgas apresenta uma taxa de crescimento média

anual positiva, o que demonstra o facto de ser uma empresa mais recente.
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REMUNERAGAO REAL/ACEITE DO RAB

A figura seguinte apresenta a comparacao entre a taxa de remuneracao definida pela ERSE e a taxa
ocorrida em cada ano. A semelhanca de outras empresas ja analisadas, observa-se uma aproximagao

entre as duas taxas.

Figura 4-36 — Evolucéo da taxa de remuneragéo
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5 ATIVIDADE REGULADA DE COMERCIALIZACAO DE ULTIMO RECURSO

5.1 ANALISE GLOBAL

5.1.1 EvoLUCAO Do OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Neste primeiro ponto, pretende-se, por um lado, comparar os custos considerados em tarifas com os
custos reais aceites® e, por outro, os proveitos faturados com a aplicac@o das tarifas com os proveitos
considerados em ajustamento®’, avaliando assim o desvio de desempenho e o desvio de faturacdo,

respetivamente.

Importa também salientar que nao existe uma relacdo direta entre as receitas definidas para as tarifas
para um determinado ano e as receitas obtidas nesse ano. Este facto decorre das primeiras se
basearem em pressupostos quanto a evolugdo da atividade que, posteriormente, conduzem a

ajustamentos dos proveitos.

A Figura 5-1 apresenta a evolucdo dos proveitos permitidos definidos em tarifas e dos custos aceites nas
suas diversas componentes (exclui-se o efeito dos ajustamentos de anos anteriores) para o universo dos

11 comercializadores de Ultimo recurso retalhistas.

%0 Custos reais considerados no calculo final dos proveitos permitidos do ano a que dizem respeito.

21 valores calculados para apuramento do desvio dos proveitos permitidos da atividade, que inclui os custos reais
aceites do ano e os ajustamentos dos anos anteriores.
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Figura 5-1 — Evolucéo dos proveitos permitidos
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Pela analise da figura, verifica-se que em termos globais os proveitos permitidos ndo tém oscilado muito
ao longo do tempo, estabilidade essa bem presente a partir de 2010, ano em que se iniciou a aplicacao
da metodologia do tipo price cap. Em termos de desvios de custos, ndo existem desvios significativos,
com excecdo do ano de 2009 onde o OPEX aceite é superior ao previsto para tarifas, em virtude da

definicdo de um custo unitario de referéncia aquando do calculo de tarifas.

No entanto, quando comparamos os proveitos faturados com os proveitos aceites em ajustamentos
(inclui o efeito dos ajustamentos de anos anteriores), presente na Figura 5-2, verifica-se a existéncia de
desvios significativos, que resultam em grande parte de desvios de faturagcdo. Para além do desvio de

faturacdo, em 2012, as transferéncias da UGS I1?* sdo responsaveis pelo aumento do desvio tarifario.

22 As transferéncias da UGS | resultam da diferenca entre os proveitos a recuperar pela tarifa de comercializagéo e
0s proveitos permitidos da fungdo de comercializacdo. Esta situacdo decorre da necessidade de garantir a
sustentabilidade econdémica numa situacéo de extingéo de tarifas.
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Figura 5-2 — Apuramento dos desvios da atividade *
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

5.1.2 EVOLUCAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

O OPEX aceite corresponde aos custos reais aceites no célculo do ajustamento e o OPEX real

corresponde aos custos reais das empresas. Recorde-se que numa regulacdo por incentivos do tipo

price cap nao existe equivaléncia entre 0s custos reais e 0s custos aceites com aplicacdo desta

metodologia, que entre outras carateristicas tem subjacente metas de eficiéncia.

As figuras seguintes apresentam a evolugdo dos custos unitarios por energia e por cliente, sendo

possivel concluir que os custos reais tém seguido a tendéncia dos custos aceites pelo regulador,

estando, no entanto, sempre abaixo da base de custos aceite. A diferenca entre as duas séries de custos

decorrera da base de custos inicial.

Estamos, assim, perante uma atividade onde a avaliacdo das metas de eficiéncia e da base de custos é

crucial, ainda mais num contexto de diminuicdo de atividade decorrente da extincéo de tarifas.

23 Nesta analise ndo aparece o valor das compensag0es tarifarias, pois o saldo desta rubrica no conjunto dos 11
CUR anula este valor. Estes valores serdo visiveis aquando da analise por empresa.
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Figura 5-3 — Custos unitarios por energia faturada
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Figura 5-4 — Custos unitarios por cliente
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Conforme se pode observar, em termos gerais o OPEX unitario por cliente tem registado um
decréscimo/estabilizacdo no periodo de 2009 a 2012, comportamento contrario ao registado pelo OPEX

unitario por energia, que tem evidenciado um crescimento no mesmo periodo.

Com a introducdo de metas de eficiéncia, em 2010, observa-se, para a generalidade das empresas
analisadas, uma aproximacao dos custos reais aos custos aceites no ano de 2011, comportamento que

tendencialmente se inverte no ano de 2012.
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No entanto, pela andlise efetuada e pela analise individual por empresa apresentada abaixo é de concluir
que (i) tanto a dimenséo das empresas, (ii) como o facto de pertencerem ao mesmo Grupo, sao fatores

alheios a performance demonstrada pelas empresas de comercializacdo de gas natural.

5.2  ANALISE POR EMPRESA

De seguida apresentam-se alguns indicadores de desempenho dos quatro operadores selecionados:

Lisboagas, Lusitaniagas, Portgas, Sonorgas e Tagusgas.

521 EDPGAsSU

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Figura 5-5 — Evolucéo dos proveitos permitidos

(pregos correntes)
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Figura 5-6 — Apuramentos dos desvios da atividade

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

Em termos de estrutura de proveitos, é de destacar o ano de 2010 e 2011, nos quais a margem assume

maior peso em virtude da alteracéo dos prazos médios de recebimento e pagamento.

Em relacdo aos desvios, a EDP Gas nos 3 anos reais e auditados apresentou sempre desvios de custos
a favor da empresa, o que se traduz em desvios totais também a favor da empresa. No entanto, é
necessario destacar que em 2011 e 2012 os desvios sao principalmente justificados pelas transferéncias
da UGS |. Ou seja, a EDP Géas nesses anos, em virtude dos fluxos financeiros decorrentes das
transferéncias da UGS |, teve de pagar valores superiores aos estimados, o que em sede de

ajustamento se traduziu em valores a receber.
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EvOLUGAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

Figura 5-7 — OPEX por indutor de custo

(precos constantes de 2012)
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Na generalidade dos anos analisados observa-se um distanciamento entre os valores reais de OPEX e
os valores aceites. Esta situacdo é avaliada na definicAo de parametros para o novo periodo de
regulacao.

5.2.2 LISBOAGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Figura 5-8 — Evolucéo dos proveitos permitidos
(precos correntes)
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Figura 5-9 — Apuramentos dos desvios da atividade

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

No caso da Lisboagas, apenas o ano de 2009 apresenta desvios significativos entre os custos previstos
e 0s custos aceites. Em termos de desvios totais, é de salientar o ano de 2009 onde se verifica um
desvio significativo resultante da conjuncéo de dois fatores: desvios de custos e desvios de faturacao.
Em 2011 o desvio verificado resulta na sua maioria de desvios de faturacdo, que foram compensados

em parte pelo recebimento da UGS I.

EVOLUGAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

Figura 5-10 — OPEX por indutor de custo
(precos constantes de 2012)
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Com a introducao de metas de eficiéncia, observa-se uma aproximacédo do OPEX unitario real ao OPEX

unitario aceite, o que demonstra o esforco da empresa em atingir a eficiéncia fixada pela ERSE.
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5.2.3 LUSITANIAGAS

EvoLUGcAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Figura 5-11 — Evolucao dos proveitos permitidos

(precos correntes)
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Figura 5-12 — Apuramentos dos desvios da atividade
(precos correntes)
8000
6000 -569 >4 -89 -53
4000 — —
o
=)
o 2000 — —
=
-2000
-4000
Aceite Faturado Aceite Faturado Aceite Faturado Aceite Faturado
Ajustamento Ajustamento Ajustamento Ajustamento
2009 2010 2011 2012E
Proveitos aceites M Compensagdo M Transferénciasda UGS | ' Proveitos faturados

Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

A Lusitaniagas apresenta, a excecdo de 2009, custos aceites semelhantes aos custos definidos em

tarifas, o que se traduz em desvios de custos pouco significativos. O mesmo se passa quando
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analisamos a Figura 5-12, onde se observa que os desvios totais estdo a ser influenciados pelas

transferéncias da UGS | e das compensac®es tarifarias entre operadores.

EvOLUCAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

Figura 5-13 — OPEX por indutor de custo
(precos constantes de 2012)
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A Lusitaniagas apresenta custos unitarios reais superiores aos valores aceites, verificando-se, no
entanto, um acompanhamento da linha de tendéncia tracada pelas metas de eficiéncia impostas pelo

regulador.
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5.2.4  SONORGAS

EvoLUGcAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Figura 5-14 — Evolucao dos proveitos permitidos

(precos correntes)
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Figura 5-15 — Apuramento dos desvios da atividade

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

Ao contrario das empresas ja analisadas, a Sonorgas € uma empresa licenciada, pelo que ndo apresenta

na sua estrutura de custos o proveito adicional por cliente. Além disso, verifica-se uma forte oscilacéo no
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OPEX ao longo dos anos e em 2011 e 2012 a um desvio significativo de custos a devolver ao sistema.

Esta situacéo resulta em parte da evolucao verificada nos indutores de custos (energia e clientes).

Outro aspeto a destacar é o facto da Sonorgas ter uma faturacdo muito mais baixa do que os valores

aceites, diferenca que € minimizada pelas compensacdes tarifarias.

EvOLUCAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

Figura 5-16 — OPEX por indutor de custo

(precos constantes de 2012)
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Pela Figura 5-16 € possivel observar que o OPEX unitario real, tanto para o indutor clientes como para o
indutor energia, tem registado valores inferiores ao OPEX unitario aceite. Esta situagdo € sobretudo
motivada pelo facto de se ter verificado, a partir de 2010, uma transferéncia de custos, na ordem dos
40%, da atividade de comercializacdo de gas natural para a atividade de distribuicdo. Deste modo, a
partir do ano de 2010, verifica-se que o OPEX unitario aceite é superior ao OPEX unitario real, ao

contrario do que se verifica na atividade de distribuicdo de gas natural, conforme ilustrado anteriormente.

Agquando da definicdo dos parametros para o novo periodo regulatorio esta situagdo sera corrigida,

procurando-se ajustar os parametros da Sonorgas a sua estrutura de custos.
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5.2.5 TAGUSGAS

EvoLUGcAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Figura 5-17 — Evolucao dos proveitos permitidos

(precos correntes)
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Figura 5-18 — Apuramento dos desvios da atividade
(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

A Tagusgas em 2009 e 2010 apresentou proveitos permitidos aceites superiores aos definidos para

tarifas, o que se traduz em desvios a receber pela empresa. Situacdo também evidenciada nos desvios
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totais. Em 2011 e 2012 os desvios de custos sdo baixos face aos desvios totais, o que evidencia desvios

de faturacdo a favor da empresa cujo efeito € reduzido por efeito das compensacdes tarifarias.

EvOLUCAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

Figura 5-19 — OPEX por indutor de custo
(precos constantes de 2012)
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A Tagusgéas apresenta custos unitarios reais muito proximos dos custos unitarios aceites, mais evidente
ao nivel do custo por energia. Verifica-se, sobretudo em 2011, um OPEX unitario, para ambos os

indutores de custo, muito préximo dos valores aceites pela ERSE.

Apesar do esforco demonstrado pela empresa, em aproximar os seus valores aos considerados
eficientes, a mesma tendéncia ndo se verifica no ano de 2012, de acordo com a estimativa de valores

apresentados pela empresa. No entanto, a andlise deste ano deve ser feita
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6 ANALISE DAS RESTANTES EMPRESAS DE DISTRIBUIGAO E COMERCIALIZACAO

|. ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO

A. BEIRAGAS

EvoLUGAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Figura 6-1 — Proveitos permitidos e apuramento de desvios

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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EVOLUGAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO
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REMUNERAGAO REAL/ACEITE DO RAB

Figura 6-4 — Taxa de remuneracgao
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B. DIANAGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Figura 6-5 — Proveitos permitidos e apuramento de desvios

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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EvOLUGAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

Figura 6-6 — OPEX por indutor de custo

(precos constantes 2012)
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REMUNERAGAO REAL/ACEITE DO RAB

Figura 6-8 — Taxa de remuneracgao
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C. DURIENSEGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

Figura 6-9 — Proveitos permitidos e apuramento de desvios

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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EVOLUGAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO
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REMUNERAGAO REAL/ACEITE DO RAB

Figura 6-12 — Taxa de remuneracéo
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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EvOLUGAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO
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REMUNERAGAO REAL/ACEITE DO RAB

Figura 6-16 — Taxa de remuneracao
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Figura 6-17 — Proveitos permitidos e apuramento de desvios
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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EvOLUGAO DO OPEX POR INDUTOR DE CUSTO

Figura 6-18 — OPEX por indutor de custo
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Figura 6-19 — Imobilizado em exploracdo e ativo real
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REMUNERAGAO REAL/ACEITE DO RAB
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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Figura 6-24 — Taxa de remuneragao
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Figura 6-26 — OPEX por indutor de custo
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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Figura 6-28 — OPEX por indutor de custo
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Figura 6-29 — Proveitos permitidos e apuramento de desvios
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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Figura 6-30 — OPEX por indutor de custo
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Figura 6-31 — Proveitos permitidos e apuramento de desvios
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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Figura 6-32 — OPEX por indutor de custo
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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Figura 6-34 — OPEX por indutor de custo
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.
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7 GLOSSARIO

Ativo Bruto: Para efeitos desta andlise, o ativo bruto ndo inclui o capital circulante, correspondendo

assim ao imobilizado bruto
Ativo Liquido = Imobilizado Bruto — Amortizacdes Acumuladas — Subsidios Liquidos
CAPEX = Remuneracéo do RAB + Amortiza¢cBes do exercicio

Indutor de custo = variavel exdégena explicativa da evolucédo da atividade da empresa, utilizada nas

metodologias do tipo price cap para aceitacdo de custos

OPEX = Fornecimentos e Servigos Externos + Custos com Pessoal + Outros Custos Operacionais

Liquidos de Outros Proveitos
RAB = Imobilizado Bruto — Amortiza¢gdes Acumuladas — Subsidios Liquidos — Imobilizado em Curso

Regulacdo do tipo price cap = metodologia regulatéria que condiciona a recuperacao dos custos das
empresas ao sucesso no alcance das metas de eficiéncia propostas. Os custos séo definidos em termos
unitarios por indutor de custo. Neste processo, 0 OPEX e o CAPEX podem ou ndo ser tratados

conjuntamente

Regulagdo por custos aceites = metodologia regulatéria que tem por base a aceitacdo, ou ndo, dos
custos previstos das empresas, para o periodo de definicdo das tarifas sem definicdo explicita de metas

de eficiéncia. Neste processo de andlise sdo sempre separados o OPEX e o CAPEX

RoR Econdmico = (Proveitos Permitidos Aceites s/ Ajustamentos - Custos operacionais liquidos

incluindo amortizacdes) / RAB Real

WACC = custo médio ponderado do capital
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