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1 INTRODUGAO

O presente documento pretende apresentar o desempenho econdmico das empresas responsaveis pelas
atividades reguladas do setor da eletricidade. Com o inicio do novo periodo de regulacdo, em 2022, esta
andlise assume uma relevancia acrescida, por constituir um instrumento adicional na (re)avaliacdo das
metodologias de regulacdo e dos respetivos parametros que enquadram o célculo dos proveitos permitidos

das atividades reguladas™.

A andlise elaborada teve por base um leque de indicadores econdmicos e financeiros que permitem medir
o desempenho das empresas e a eficacia das metodologias regulatérias, nomeadamente através (i) da
evolucdo dos custos operacionais, (i) da eficiente afetacdo de recursos e (iii) da adequacdo do quadro

regulatério a evolucdo da atividade.

O periodo analisado abrange anos civis reais e auditados a data, dos ultimos 3 periodos de regulacdo, ou

seja, desde 2012 a 20202

De uma forma sucinta, no periodo em anélise, verificou-se no setor elétrico uma relativa estabilidade ao
nivel do desempenho das atividades de transporte e de distribuicdo no Continente, que relativamente ao
periodo regulatdrio anterior, reduziram os seus custos. Em relagdo as Regides Autonomas, verificou-se um
crescimento dos custos ao nivel da atividade de producdo, enquanto ao nivel das atividades de distribuicdo

0s custos mantiveram-se estaveis.

De seguida sdo apresentadas as principais evidéncias resultantes da analise efetuada, destacando-se a
analise efetuada aos custos e aos investimentos de cada atividade.

EVOLUGAO DOS CUSTOS E DOS INVESTIMENTOS DAS ATIVIDADES REGULADAS DO CONTINENTE

No que respeita a atividade de transporte de energia elétrica, os custos unitarios reais da empresa tém

apresentado desde 2012 uma tendéncia de reducdo, apesar de terem sido no atual periodo de regulacdo

1 A analise apenas integra as atividades cujos proveitos sdo diretamente determinados pelas metodologias regulatdrias, ou seja, as
atividades de transporte, gestdo global do sistema, distribuicdo e comercializagdo de energia elétrica no caso do Continente e
aquisicdo de energia elétrica e gestdo do sistema, distribuicdo e comercializagdo de energia elétrica, no caso das RegiGes
Autonomas. A atividade de operagdo logistica de mudanca de comercializador, ndo faz parte da andlise efetuada neste
documento, por apenas ter iniciado a sua atividade em 2018 e ndo haver um histérico suficiente para efetuar uma analise de
desempenho.

2 Para o periodo de regula¢do 2018-2020, que devido a situagdo epidemioldgica se estendeu até 2021, a analise ndo abrange o ano
de 2021, por ainda ndo se encontrarem disponiveis contas reais auditadas.
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superiores aos custos aceites pela ERSE. Na atividade de distribuicdo regista-se um decréscimo dos custos

unitarios e verifica-se o esforco da empresa em acompanhar a eficiéncia imposta pelo regulador.

Ao nivel dos investimentos, as tendéncias de evoluc¢do sdo semelhantes no ultimo periodo regulatério quer
na atividade de transporte quer na atividade de distribuicdao, com o nivel de investimento inferior ao que

se verificou nos dois periodos regulatérios anteriores.

Ainda no Continente, refira-se a atividade de comercializagcdo de ultimo recurso que, face ao processo de
liberalizacdo de mercado e de extingdo de tarifas reguladas de venda a clientes finais em vigor, apresenta

uma queda acentuada na sua atividade, o que se reflete na evolucdo dos seus custos.

EVOLUGAO DOS CUSTOS E DOS INVESTIMENTOS DAS ATIVIDADES REGULADAS DAS REGIOES AUTONOMAS

No caso das Regides Autdonomas o principal aspeto a salientar no periodo em analise prende-se com a
aceitacdo das contrapartidas ou remuneracdes pela utilizacdo de bens de dominio publico ou privado

municipal no &mbito da exploracdo da concessdo nos proveitos permitidos, ocorrida em 2016.

Ao nivel do OPEX da atividade de AGS o comportamento apresentou na EDA e EEM uma tendéncia de
crescimento apods 2016. Ao nivel da atividade de DEE, os custos tém apresentado desde 2016, uma

tendéncia de estabilizacdo.

REMUNERAGAO DO ATIVO

Uma analise a taxa de remuneracado definida pela ERSE permite verificar, a partir de 2012, a uma oscilagao
das taxas de remuneracdo dentro do mesmo periodo de regulacdo, motivada pela introducdo de um
mecanismo de indexac3o subjacente ao calculo do ROR (rentabilidade do capital empregue?). A aplicac3o

deste mecanismo permitiu uma reducdo gradual das taxas de remuneracao aplicadas.

ESTRUTURA DO DOCUMENTO

O documento segue a estrutura que de seguida se apresenta:

3 As defini¢gBes dos varios RoR, regulatério e ERSE, sdo apresentadas no glossario deste documento.
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No Capitulo 2 é realizada uma breve caracterizacdo do setor elétrico no que respeita as principais atividades

e metodologias regulatdrias aplicadas.

Nos Capitulos 3 a 7 apresenta-se a andlise efetuada a cada atividade individualmente: atividades
desenvolvidas pela REN, atividades desenvolvidas pela E-REDES, atividades desenvolvidas pela EDP Servico

Universal e as atividades desenvolvidas pelas empresas das Regides Auténomas: EDA e EEM.
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2 BREVE ENQUADRAMENTO DA REGULAGAO DO SETOR ELETRICO

Nos ultimos anos o setor elétrico ficou marcado pela consolidacdo do processo de liberalizagdo do
mercado, reforcado pelo calendario de extincdo das tarifas reguladas de venda a clientes finais para
consumidores domésticos, e pela integracdo dos mercados, nomeadamente ao nivel ibérico através do

aprofundamento do Mercado Ibérico de Eletricidade (MIBEL).

Face as diversas alteragdes, a regulacdo do setor tem-se adaptado de forma a acompanhar e a facilitar as
novas exigéncias, procurando ndo colocar em risco os interesses dos consumidores e o equilibrio
econémico-financeiro das empresas. Esta situacdo é mais evidente na atividade de comercializagdo, onde

coexistem atividades reguladas e em mercado, para as quais o risco de subsidiacdo cruzada é significativo.

0 ano de 2020 foi o terceiro ano do periodo de regulacdo de 2018 a 2021% e foi um ano importante para a
consolidacdo das metodologias regulatérias aplicadas. Para cada operador, apresenta-se de seguida, a

evolucdo das metodologias regulatérias aplicadas ao longo dos ultimos anos:

e Operador da rede de transporte — A partir do periodo de regulacad 2009-2011, o modelo
regulatdrio, que se caracterizava na aplicacdo de taxa de remunerac¢do do investimento e custos
aceites em base anual, passa para um modelo baseado em incentivos econdmicos: (i) aplicacdo de
uma metodologia do tipo price cap/revenue cap® aos custos de exploracdo; (ii) incentivo ao
investimento eficiente na rede de transporte, através da utilizacdo de precos de referéncia na
valorizacdo dos novos equipamentos a integrar na rede, cujo maior risco € compensado por uma
taxa de remuneracdo diferenciada; (iii) em 2018 foi revogado o incentivo ao aumento da
disponibilidade dos elementos da RNT; (iv) em 2018 foi introduzido o incentivo a racionalizacdo
econémica dos custos com os investimentos do operador da RNT, que substitui o incentivo a

manutencdo em exploracdo de equipamento em fim de vida Util.

e Operador da rede de distribuicdo — Na atividade de distribuicdo de energia elétrica do Continente
aplicou-se, até 2011, uma metodologia de regulacdo do tipo price cap sobre o conjunto dos custos

regulados (operacionais e de investimento). A partir de 2012, adotou-se uma metodologia do tipo

4 Para o periodo de regulagdo 2018-2020, que devido a situagdo epidemiolégica se estendeu até 2021, a analise ndo abrange o ano
de 2021, por ainda ndo se encontrarem disponiveis contas reais auditadas.

5 Apesar de serem definidos precos, os indutores sdo tdo pouco volateis e o peso da componente varidvel com esses indutores é
de tal modo diminuto que, na pratica, a metodologia corresponde a um revenue cap.
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rate-of-return relativamente aos custos de investimento, mantendo-se a regulacdo do tipo price
cap sobre os custos de exploracdo. Nesta atividade aplicam-se igualmente metodologias que visam
incentivar o investimento em redes inteligentes, a melhoria da continuidade de servico, ou ainda
a reducdo das perdas nas redes de distribuicdo. Em 2018, inicio do atual periodo de regulagdo, a
principal alteracdo introduzida foi a aplicacdo de uma metodologia do tipo price-cap sobre o
conjunto dos custos regulados (operacionais e de investimento) na atividade de distribuicdo de

energia elétrica em BT.

e Comercializador de ultimo recurso — desde o periodo de regulagdo que se iniciou em 2012 é
aplicada uma regulacdo do tipo price cap acrescida de uma componente de custos ndo
controldveis, a qual é analisada e calculada em base anual e considerada apenas quando
justificavel. Desde 2015, o Unico indutor de custos considerado é o ndmero de clientes. Na
atividade de comercializacdo de Ultimo recurso sdo ainda definidos anualmente custos de
referéncia com vista ao cumprimento do quadro legal vigente, e com o objetivo de se criar uma

base sustentada para a definicdo do OPEX unitdrio desta atividade.

e Empresas com as concessGes do transporte e da distribuicdo de energia elétrica das Regides
Auténomas dos Acores e da Madeira — até ao ano 2008 (inclusive), a regulacdo das trés atividades
foi efetuada por custos aceites e aplicacdo de uma taxa de remunerag¢do no investimento; no
periodo regulatério 2009-2011 alargou-se a aplicagdo de uma regulagdo por incentivos
econdémicos: (i) a regulacdo das atividades de Distribuicdo e Comercializacdo de Energia Elétrica
passa a ser efetuada através de uma metodologia de apuramento de proveitos permitidos por price
cap; (i) definicdo de custos de referéncia do fueldleo consumido na producdo de energia elétrica®

na atividade de Aquisicdo de energia Elétrica e Gestdo Global do Sistema (AGS). A partir de 2012,

a atividade de AGS passou para uma regulacdo por incentivos (Revenue cap) e retirou-se o custo

com capital do ambito do price cap nas atividades de Distribuicdo e Comercializacdo de Energia

Elétrica. Em 2015 o mecanismo de custos eficientes para a aquisicdo de combustiveis foi alargado

ao gasoleo e ao gas natural, este Ultimo na Regido Auténoma da Madeira.

Os fatores de eficiéncia anuais aplicados aos custos operacionais unitarios foram de 1,5% para o transporte

e 2% para a distribuicdo. O mecanismo de investimento a precos de referéncia, aplicadvel ao operador da

6 A atividade de produgdo de energia elétrica nas Regides Auténomas dos Agores e da Madeira é regulada, n3o estando liberalizada
pelo facto destas regides beneficiarem de uma derrogacdo a aplicagdo da Diretiva 2003/54/CE.
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rede de transporte, prevé a atualizacdo dos precos dos novos equipamentos, incorporando também um
fator de eficiéncia, que desde 2015 foi fixado em 1,5% para as linhas e em 3% para as subestagdes. No caso

da comercializagdo, o fator de eficiéncia anual foi também de 1,5%.

Na Regido Auténoma dos Acores, as metas de eficiéncia aplicadas a cada uma das atividades sdo: na
Aquisicdo de energia Elétrica e Gestdo Global do Sistema um fator de 1,5%, na Distribuicdo 3% e na
Comercializacdo 2,5%. Na Regido Auténoma da Madeira as metas de eficiéncia variam entre 1,5% na
Aquisicdo de energia Elétrica e Gestdo Global do Sistema e 3% na atividade de distribuicdo. Na atividade de

comercializacdo aplica-se um fator de 2,5%.

Destaca-se ainda o facto de, no mesmo periodo, se ter alterado o indexante para determinacdo do custo

de capital, passando a utilizar-se as yields das OTs a 10 anos (em substituicdo dos CDS’).

7 Credit Default Swaps
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3 ATIVIDADES DESENVOLVIDAS PELA ENTIDADE CONCESSIONARIA DA RNT

3.1  EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

A Figura 3-1 apresenta a evolucdo dos proveitos permitidos reais da atividade de Transporte de Energia

Elétrica (TEE), do Operador da Rede de Transporte, a preco correntes.

Figura 3-1 - Proveitos permitidos reais® — atividade de TEE
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B Custos de exploragdo da atividade de TEE do ORT aceites no célculo de proveitos (Incl. Limpeza florestas e desv. linhas até 2017)

Desde 2008 que foi implementado um mecanismo de custos incrementais ao nivel do OPEX da atividade
de TEE, com uma parcela fixa e duas parcelas a evoluir em funcado (i) do crescimento anual dos quilémetros
de redes e (ii) do nimero de painéis instalados nas subestacBes. Relativamente ao CAPEX (remuneragdo
dos ativos + amortizacdo anual), a regulacdo é efetuada por aplicacdo de uma metodologia de custos

aceites. Complementarmente, em 2009, foi implementado um mecanismo de incentivo ao investimento

8 N&o inclui o efeito dos ajustamentos (ajustamentos de t-2 e ajustamento de t-1, neste caso apenas no CAPEX).
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eficiente na rede de transporte, através da utilizacdo de precos de referéncia na valorizacdo dos novos
equipamentos a integrar na rede, com taxas de remuneracao diferenciadas a aplicar a base de ativos em
funcdo do tipo de regulacdo (consoante seja por custos aceites ou por custos de referéncia) que lhe estd

associado.

Entre 2017 e 2020 o CAPEX decresceu cerca de 16%, facto para o qual contribuiu de forma muito
significativa a reducdo da taxa de remuneracdo dos ativos em cerca de 1,7 pontos percentuais. Neste uUltimo
ano em analise, o CAPEX apresenta um decréscimo de 7,1 milhdes de euros, repartidos por um decréscimo
de 5,3 milhGes de euros nos ativos valorizados a custos de referéncia e um decréscimo de 1,9 milhdes de
euros nos ativos valorizados a custos histéricos, por via da reducdo da taxa de remuneracao dos ativos de
cerca de 0,3 pontos percentuais. Subjacente ao decréscimo do CAPEX deste Ultimo ano esta, no entanto,
um ligeiro acréscimo da componente das amortizacdes, que contribuiram em sentido contrario, com um
acréscimo de 1,1 milhGes de euros. Este aumento das amortiza¢des dos ativos resulta, no entanto, da soma
de dois valores de sinal oposto: um acréscimo de 1,2 milhdes das amortizacdes dos ativos valorizados a
custos de referéncia e um decréscimo de 0,1 milhdes de euros das amortizacGes dos ativos valorizados a

custos historicos.

Nesse mesmo periodo, entre 2017 e 2020, a componente de incentivos (Incentivo a manutencdo em
exploracdo de ativos em fim de vida util (MEEFVU) e Incentivo a racionalizagdo econdmica dos
investimentos do operador da RNT (IREI)) cresceu 14,6%, para 25 milhdes de euros. A componente de
outros custos®, registou um acréscimo significativo em virtude da inclusdo das perdas atuariais a partir de
2018, com uma prestacdo de 7,5 milhdes de euros por um periodo de 11 anos, e do aumento da
componente de compensacdo entre operadores das redes de transporte (7,6 milhdes de euros em 2020,

face a um valor de 1,7 milhGes de euros em 2017).

A Figura 3-2 apresenta a evolucdo dos proveitos permitidos reais da atividade de Gestdo Global do Sistema

(GGS), do Operador da Rede de Transporte, a preco correntes.

9 Designadamente limpeza florestas, desvio de linhas, compensacdo entre operadores das redes de transporte, perdas atuariais e
compensacdes sociais e ambientais
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Figura 3-2 - Proveitos permitidos reais'® — atividade de GGS

(pregos correntes)
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No caso do OPEX da atividade de GGS foi aplicado, até 2017, um mecanismo de custos aceites em base
anual. A partir de 2018 a forma de regulacdo alterou-se, passando a atividade de GGS ao nivel do OPEX a
ser regulada através da aplicacdo de incentivos, por aplicacdo de um revenue cap, sujeito a aplicacdo de

uma meta de eficiéncia de 2% ao ano.

A evolucdo do OPEX ao longo do periodo em andlise foi de uma tendéncia de crescimento até 2017, ultimo
ano de aplicacdo do um mecanismo de custos aceites, tendo atingido os 18,7 milhdes de euros. Em 2018,
primeiro ano da nova metodologia regulatéria, com a aplicacdo do revenue cap, o valor do OPEX reduziu-se
5,2%, para um valor de 17,7 milhdes de euros. Entre 2017 e 2020 o OPEX decresceu cerca de 5,3%, para
17,7 milhGes de euros. No entanto, em 2020, ultimo ano em analise, o OPEX aumentou 5,2%, para 17,7
milhdes de euros. Estas variacdes do OPEX entre 2018 e 2020 tém origem nos custos de exploragdo

ocorridos, sujeitos a aprovacdo da ERSE, referentes aos custos de plataformas afetas a gestdo do sistema,

10 N3o inclui o efeito do ajustamento
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a considerar fora do revenue cap, ndo sujeito a aplicacao de metas de eficiéncia, fruto das novas obrigacées

atribuidas ao Gestor do Sistema, nomeadamente no dmbito da legislacdo europeia.

O valor do CAPEX, ao qual é aplicada uma metodologia de regulacdo baseada em custos aceites!?, observou
uma reducdo de 18,6% entre 2017 e 2020, em resultado da reducdo do valor médio do ativo liquido
remunerado e do valor das amortizagBes. Em 2020 o CAPEX diminuiu 2,6%, com as amortiza¢des (com um

peso de 80% no CAPEX) a registarem uma reducdo de 4,4%.

3.2 EVOLUGAO DO OPEX UNITARIO

As Figura 3-3 e Figura 3-4 apresentam a evolu¢do do OPEX da atividade de TEE em fungdo dos custos

unitdrios por energia transportada e por km de rede®?.

Figura 3-3 - Custos unitdrios por energia — atividade de TEE

(precos constantes 2020)
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11 A remuneragdo dos ativos relacionados com aproveitamento hidroelétricos, que fazem parte da base de ativos da atividade de
GGS desde 2006, ndo é evidenciada por se encontrar no ambito dos Custos de Interesse Econdémico Geral (CIEG), estando
enquadrada pelos diplomas legais que definem a remuneragdo das parcelas associadas aos terrenos afetos ao Dominio Publico
Hidrico.

12 OPEX ERSE corresponde aos proveitos permitidos, por unidade fisica, associados ao OPEX recuperados pelas tarifas para efeitos de
ajustamentos. OPEX REN corresponde aos valores de OPEX verificados e apresentados nas contas reguladas auditadas, por unidade fisica.
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Figura 3-4 - Custos unitarios por km de rede — atividade de TEE

(pregos constantes 2020)
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Na atividade de TEE, entre 2012 e 2014, verificou-se que os custos reais unitarios, quer por energia
transportada, quer por quildmetros de rede, registaram valores sempre inferiores aos custos unitarios
aceites (proveitos permitidos associados ao OPEX). Deste modo verificou-se a existéncia de uma margem
substancial de custos de exploracdo considerados para fins regulatérios cuja evolugdo foi tida em conta na
revisdo da base de custos do periodo regulatério 2015-2017, que diminuiu 22% face ao valor implicito nas
tarifas de 2014. Entre 2015 e 2017, o valor do OPEX real unitario baixou em cerca de 19%. Desta forma o
OPEX real unitario foi em 2017 inferior ao OPEX aceite unitario em cerca de 13%. Em 2018, inicio do atual
periodo de regulacdo, observa-se uma nova reducdo do OPEX unitario aceite, com uma reducdo de 18,6%.
Em 2020 observa-se uma divergéncia entre OPEX aceite e OPEX real, em resultado, principalmente do

acréscimo de custos com a rubrica de limpeza de florestas.

13



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

3.3 EvoLucAo DO TOTEX

A Figura 3-5 seguinte mostra a evolucdo do TOTEX (OPEX + CAPEX), comparando o valor considerado nos
proveitos permitidos da empresa que incorpora igualmente os incentivos (TOTEX Aceite TEE ERSE)*3, com

os valores verificados de OPEX e de CAPEX, sem a componente de incentivos.

Figura 3-5 - TOTEX (OPEX+CAPEX) — atividade de TEE

(pregos correntes)
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A Figura 3-6 apresenta a evolucdo anterior dos TOTEX da atividade de TEE em funcdo dos custos por energia

transportada.

BTOTEX Aceite ERSE corresponde aos proveitos permitidos recuperados pelas tarifas para efeitos de ajustamentos. TOTEX Real REN corresponde
aos valores custos de exploragdo (OPEX) e de custo de investimento (CAPEX), considerando neste caso a taxa de remuneragdo definida pela ERSE
para cada ano em causa, custos estes que se verificaram e foram apresentados nas contas reguladas auditadas.
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Figura 3-6 - TOTEX por energia — atividade de TEE

(pregos constantes 2020)
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Pela andlise da figura anterior observa-se um distanciamento entre os TOTEX aceite ERSE e o real REN,
derivado, essencialmente, a componente de CAPEX, em resultado da implementacdo do mecanismo de
custos de referéncia (em 2009), bem como de outros mecanismos com incidéncia no ativo, como sejam o
mecanismo de manutencdo em exploracdo do equipamento em fim de vida util (MEEFVU), em vigor até
2017, e o incentivo a racionalizacdo econdmica dos investimentos da RNT (IREI) que em 2018 substitui o

MEEFVU.

3.4  ANALISE DOS ATIVOS E DOS INVESTIMENTOS

A Figura 3-7 e a Figura 3-8 apresentam, a evolucdo dos ativos regulados afetos as atividades de TEE e de

GGS.
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Como se pode observar as figuras evidenciam:

ATIVIDADE DE TEE:

e Inversdo da tendéncia de evolugdo imobilizado liquido em exploracédo (RAB) a partir de 2016, que
passa a diminuir, porque os valores anuais dos investimentos entrados em exploracdo passam a

ser inferiores aos das amortizacdes dos ativos;
e O valor médio do RAB no periodo 2012 a 2020 foi de 2 042 milhdes;

e O valor médio das amortizagcdes acumuladas no periodo 2012 a 2020 foi de 2 159 milhGes.

ATIVIDADE DE GGS:

e Uma tendéncia de descida no imobilizado liquido da atividade de GGS até 2018. Um ligeiro

crescimento, entre 2018 e 2020 no imobilizado liquido da atividade de GGS;
e O valor médio do RAB no periodo 2012 a 2020 foi 39 milh&es;
e O valor médio das amortizacdes acumuladas no periodo 2012 a 2020 foi 192 milhdes.

A Figura 3-9 apresenta a evolucdo a pregos correntes e a precos constantes de 2020 dos valores dos

investimentos a custos reais da atividade de TEE.
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Figura 3-9 - Evolugdo do investimento — atividade de TEE
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Verificam-se, até 2016, valores de investimento em tornos dos 140 milhdes de euros. A partir desse ano
assiste-se a um ponto de viragem do volume de investimento, que atinge, em 2018, o valor mais baixo,
com o investimento a observar um valor de 80 milh3es de euros a precos correntes. Em 2019 e 2020

ocorreu uma ligeira inversdo dessa tendéncia de queda.

E de realcar que, tal como referido, no inicio do periodo regulatério 2018-2021, foi implementado um
mecanismo de incentivo na atividade de TEE, designado incentivo a racionalizacdo econdmica dos
investimentos da RNT (IREl), que veio substituir o anterior incentivo a manutencdo em exploracdo de

equipamento em fim de vida util (MEEFVU).

A média dos investimentos, a precos correntes, no periodo regulatério 2015-2017 (134 milhGes de euros)
foi sensivelmente inferior ao nivel do valor médio dos investimentos no periodo regulatério 2012-2014
(139 milhdes de euros). No novo periodo de regulagdo, o valor médio dos trés primeiros anos (2018 a 2020)
é de 108 milhGes de euros, correspondendo a uma reducdo de 19% relativamente ao periodo regulatério

anterior.

A Figura 3-10 apresenta o comportamento do investimento realizado na atividade de GGS.
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Figura 3-10 - Evolugdo do investimento — atividade de GGS
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Na atividade da GGS o investimento é caracterizado por alguma volatilidade, com uma tendéncia de
crescimento, apds um periodo de alguma estabilidade, até 2014. Entre 2015 e 2017 os valores dos
investimentos registaram um aumento muito significativo. A média dos investimentos, a precos correntes,
no periodo regulatério 2015-2017 (6,6 milhdes de euros) foi cerca de 63% superior ao valor médio dos
investimentos no periodo regulatorio 2012-2014 (4,1 milhdes de euros). No novo periodo regulatério
observa-se uma tendéncia de crescimento dos valores de investimento, com o valor médio dos trés
primeiros anos (2018 a 2020) a atingir os 6,6 milhdes de euros (em linha com o valor médio do periodo

regulatdrio anterior).

3.5  REMUNERAGAO DO ATIVO

O valor do RoR (rentabilidade do capital empregue!®) é influenciado, entre outros fatores, pelo
desempenho das empresas, pela metodologia de regulacdo utilizada, bem como pela transposicdo dos
normativos contabilisticos. A atividade de TEE é regulada através da aplicacdo de incentivos, com incidéncia

quer no CAPEX quer no OPEX. Tal como anteriormente referido, os proveitos permitidos que visam

14 As definigGes dos varios RoR, regulatorio e ERSE, sdo apresentadas no glossario deste documento.
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recuperar os custos de exploracdo da atividade de TEE sdo determinados em funcdo de um mecanismo de
custos incrementais, sujeitos a metas de eficiéncia. Ao nivel do CAPEX, para os investimentos que entraram
em exploracdo a partir de 1 de janeiro de 2009, foi definido um mecanismo de valorizacdo dos
investimentos a custos de referéncia valorizados a precos de referéncia, aplicando-se uma taxa de
remuneracdo a estes ativos com um prémio de 75 pontos base!” face a taxa aplicada aos ativos valorizados
a custos historicos. O valor do RoR é ainda influenciado pela componente associada aos incentivos
existentes. Entre 2010 e 2017 vigorou o Incentivo a manutencdo em exploracdo de ativos em fim de vida
atil (MEEFVU) que atingiu, nesse Ultimo ano, de 2017, um montante de 21,8 milhdes de euros. A partir de
2018 o MEEFVU foi substituido pelo Incentivo a racionalizagdo econdmica dos investimentos do operador

da RNT (IREl), que ascendeu, em 2020, a um montante de 25 milhdes de euros.

Neste contexto, o calculo do RoR ¢é diferente tendo em conta a realidade regulatdria e a realidade

estatutaria. As formas de calculo dos RoR encontram-se explicitadas no Glossario.

A Figura 3-11 apresenta a evolucdo das taxas de remuneracdo da atividade de TEE.

Figura 3-11 - Taxa de remuneragdo da atividade de TEE
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15 Para o periodo regulatorio 2012-2014 o prémio face a taxa aplicada aos ativos valorizados a custos histdricos foi de 150 pontos base.
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Entre 2012 e 2015, regista-se uma diminuicdo dos diferentes RoR, com uma reducdao mais acentuada em
2015. No entanto, no periodo regulatdrio 2015-2017, observa-se uma tendéncia de crescimento para os

diferentes RoR.

E de salientar que a partir de 2012, a evolucdo da taxa de remunerac3o decorre da aplicacdo do mecanismo

de indexacdo.

Em 2015, os RoR registaram uma diminuicdo substancial, nomeadamente por efeito da definicdo de novos

parametros para o periodo regulatdrio 2015-2017, em particular:
e Reducdo dataxa de remuneracdo (de 7,76% em 2014 para um valor definitivo de 5,99% em 2015);

e Reducdo do prémio aplicado aos ativos valorizados a custos de referéncia face a taxa aplicada aos
ativos valorizados a custos histéricos (de 150 pontos base no anterior periodo regulatério

2012-2014 para 75 pontos base no atual periodo regulatério 2015-2017).

Em 2016 e 2017, os RoR registaram um ligeiro aumento, nomeadamente por efeito do incremento na taxa
de remuneragdo dos ativos (6,13% em 2016 e 6,33% em 2017), resultante do mecanismo de indexag¢do as
yields das obrigacGes da Republica Portuguesa a 10 anos. Todavia, a revisdo dos parametros a aplicar no
periodo regulatério que se iniciou em 2018, em especial a base de custos, mostra uma diminuicdo dos
diferentes RoR de registar também que o RoR regulatério da atividade de TEE, desde 2015, foi superior,
quer ao RoR definido pela ERSE para investimentos valorizados a custos reais, quer ao RoR para

investimentos valorizados a custos de referéncia.

21






ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

4 ATIVIDADES DESENVOLVIDAS PELA ENTIDADE CONCESSIONARIA DA REDE NACIONAL DE
DISTRIBUICAO

41 EVOLUGAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

A Figura 4-1 apresenta a evolucdo dos proveitos (rendimentos) permitidos reais da atividade de

Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE), do Operador da Rede de Distribuicdo, a preco correntes.

Figura 4-1 - Proveitos Permitidos reais®

(precos correntes)

1400

1262

1219 1202 1181 1194 1203
1200
249
1042 1037
254 1011
253 251 253 255
1000
257 261 261
800
600 228 220 273 271 268
400
200
0 — — _
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
-200
W AT/MT - TOTEX (OPEX+CAPEX) Pre2012 AT/MT - OPEX AT/MT - CAPEX
W BT - OPEX BT - CAPEX BT - TOTEX
Planos de reestruturagdo de efectivos M Rendas de concessdo M Incentivo a Melhoria da Qualidade de Servigo
M Incentivo a redugdo de perdas Ganhos e perdas atuariais W Outros custos ndo sujeitos a metas de eficiéncia

Como se observa, os proveitos permitidos da atividade de distribuicdo permaneceram relativamente
estaveis até 2017, caindo para valores mais reduzidos a partir de 2018, tendo-se atingido, em 2020, o valor

mais baixo de proveitos registado desde 2006. Refira-se que esta diminuicdo de proveitos resultou da

16 N&o inclui o efeito dos ajustamentos (ajustamentos de t-2 e ajustamento de t-1, neste caso apenas no CAPEX).
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revisdo das bases de custos no inicio do atual periodo de regulacdo (2018-2021), possibilitada pela
diminuicdo dos custos reais da empresa até 2016, bem como pelo facto de os proveitos deixarem de
incorporar, a partir de 2018, ajustamentos a base de ativos e as amortiza¢cdes do exercicio decorrentes de
ativos que a data de transicdo de POC para IFRS deixaram de ser capitalizados, por se encontrarem

totalmente amortizados no final de 2017.

Até 2011, a atividade de distribuicdo de energia elétrica foi regulada por price cap, aplicada tanto ao OPEX
como ao CAPEX. A forma de regulacdo da atividade de distribuicdo de energia elétrica foi alterada no
periodo de regulacdo que se iniciou em 2012, no qual o CAPEX deixa de estar sujeito a um mecanismo do
tipo price-cap, encontrando-se regulado por um mecanismo do tipo rate-of-return. Desta forma, de 2012
até 2017, é possivel desagregar o OPEX e CAPEX por nivel de tensdo. Tendo em conta essa desagregacao,
¢ possivel verificar o elevado peso que os proveitos associados aos custos de exploracdo (componente do
OPEX e dos planos de reestruturacdo de efetivos)!’ tém nos proveitos totais, representando mais de 36%

dos mesmos (em 2017).

A partir de 2018, inicio do atual periodo de regulacdo, alterou-se o enquadramento regulatério para uma
metodologia do tipo price-cap aplicada aos custos totais (TOTEX) da atividade de distribuicdo de energia
elétrica em baixa tensdo, mantendo-se a metodologia para a atividade de distribuicdo em alta e média

tensdo.

Numa analise mais especifica sobre o OPEX, apresenta-se a evolucdo daquela componente, tanto em

termos totais como separadamente por nivel de tensado.

17 As rendas de concessdo sdo um pass-through, ndo representando um custo da prépria atividade.
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Figura 4-2 - Evolugdo do OPEX controlavel real
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Como se pode observar na Figura 4-2, os custos de exploragdo reais da empresa tém apresentado uma
tendéncia globalmente decrescente, embora a um ritmo mais estavel nos ultimos anos. Observa-se o
comportamento algo divergente entre a atividade em BT (que manteve a tendéncia decrescente desde
2012) e a atividade em AT/MT, cujos custos, apds uma queda em 2013 e em 2014, se tém mantido

relativamente estaveis ao nivel de 2012.

Registe-se que as oscila¢des verificadas ao nivel dos custos de exploragdo, para ambos os niveis de tensao,
decorrem principalmente da rubrica de custos com pessoal (incluindo os beneficios aos empregados). Apds
os anos de 2013 e 2014, cuja reducdo de custos resultou, respetivamente, da reducdo da componente
financeira do fundo de pensdes e atos médicos (unwinding) pela reducdo da taxa de desconto e da revisdo
do Acordo Coletivo de Trabalho (ACT) (como grande parte dos efeitos foram contabilizados em 2014,

observou-se em 2015 uma reposicdo do nivel de custos, sobretudo ao nivel da atividade em AT/MT).

Até 2020 tem-se mantido a tendéncia de reducdo das principais rubricas de custos (FSE e pessoal). A queda
de custos em 2016 esteve também associada a uma reversao de provisGes significativa na BT, que ndo se

verificou nos anos seguintes.

Nas figuras seguintes apresentam-se os custos de exploracdo por nivel de tensdo. Saliente-se que, a partir

de 2018, devido as alteragdes metodoldgicas na distribuicdo de energia elétrica em baixa tensdo, tornou-
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se inexequivel diferenciar os proveitos permitidos aceites pela ERSE associados ao CAPEX e ao OPEX neste

nivel de tensdo, sendo apenas possivel apresentar o OPEX real registado pela empresa.

Assim, nas figuras seguintes apenas se apresenta a série de proveitos permitidos associados ao OPEX pela
ERSE em sede de ajustamentos para o nivel de tensdo AT/MT. Na anadlise para este nivel de tensdo sdo
também apresentados os valores dos proveitos permitidos totais associados ao OPEX, ou seja, o OPEX
controlavel sujeito a metas de eficiéncia, adicionado dos montantes decorrentes dos planos de
reestruturacdo de efetivos. Estes custos, com excecdo do PAR®, foram considerados nas demonstracdes
de resultados, em anos anteriores, aguando da constituicdo das respetivas provisdes. Os valores

apresentados para a BT sdo liquidos de rendas de concessao.

Figura 4-3 — Evolucdo do OPEX em AT/MT Figura 4-4 — Evolugdo do OPEX em BT
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Nas Figura 4-5 e Figura 4-6 apresentam-se os custos unitdrios, tendo em conta os indutores que se
considera mais representativos. Enquanto que na BT se utiliza o nimero de clientes nesse nivel de tensao,
na AT/MT apresenta-se o OPEX por energia distribuida. A semelhanca do que foi feita nas analises
anteriores para este nivel de tensdo, também se consideram na analise os montantes associados aos planos

de reestruturacao de efetivos aceites fora da base de custos (no OPEX total aceite pela ERSE).

18 0 PAR, no quadro do antigo POC, foi considerado um ativo regulatério.

26



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

Figura 4-5 - OPEX por cliente em BT

(pregos constantes 2020)
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Figura 4-6 - OPEX por energia em AT/MT
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Pelas figuras anteriores é possivel observar que os custos reais unitdrios tém registado um decréscimo no
periodo em andlise. O decréscimo observado de 2013 a 2016 é justificado mais pela reducdo dos custos do
que pela evolugdo dos indutores, embora em 2016 a evolu¢do dos indutores tenha contribuido também
para a diminuicdo dos custos unitarios. Verifica-se que, no caso da BT, os custos de exploracdo unitarios
apresentados pela empresa em 2020 foram os custos mais baixos registados no periodo em analise, devido

sobretudo a reducdo do OPEX.
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No caso da AT/MT verifica-se uma ligeira reducdo dos custos unitérios aceites, a partir de 2015 até 2019,
por via simultaneamente de uma reducdo de custos exploracdo aceites e de um aumento da energia
distribuida ao longo deste periodo. Em 2020, o aumento do OPEX unitario real deveu-se ao efeito
combinado do incremento do OPEX real e da reducao significativa do consumo de eletricidade, decorrente

da crise pandémica associada a COVID 19.

4.2  EvoLugAo Do TOTEX

As figuras seguintes apresentam a evolucdo do TOTEX da atividade de DEE (tanto proveitos permitidos
como custos reais®), bem como a evolugdo do TOTEX em funcdo dos custos unitarios por energia

distribuida, a precos constantes de 2020.

Figura 4-7 - TOTEX — atividade de DEE

(precos constantes 2020)
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19 Os proveitos permitidos sdo os recuperados pelas tarifas para efeitos de ajustamentos. Os custos reais correspondem aos valores de custos de
exploragdo (OPEX) e de custo de investimento (CAPEX), considerando neste caso a taxa de remuneragdo definida pela ERSE para cada ano em
causa, custos estes que se verificaram e foram apresentados nas contas reguladas auditadas.
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Figura 4-8 - TOTEX por energia — atividade de DEE

(pregos constantes 2020)
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Desde 2006 tem-se registado uma reducao quer dos proveitos totais, quer dos proveitos totais unitarios,
em paralelo com a reducdo dos custos reais totais. Em 2018, quer por via da diminuicdo dos proveitos totais
(pelas razGes anteriormente referidas), quer por via do aumento da procura e, consequentemente da
energia distribuida na rede, verificou-se uma forte reducdo do TOTEX unitario por unidade de energia.
Devido a reducdo dos proveitos, o TOTEX unitario voltou a descer ligeiramente em 2019 e em 2020, ano
em que se registou o valor mais baixo do periodo em analise, mesmo com uma reducdo significativa do
consumo de eletricidade. Note-se que, neste Ultimo periodo de regulacdo, os custos reais da empresa tém

acompanhado a trajetdria dos proveitos permitidos.

4.3 ANALISE DOS INVESTIMENTOS E DOS ATIVOS

Na Figura 4-9 observa-se uma estabilizacdo do investimento (a precos correntes) para niveis em torno de
350 milhdes de euros por ano, até 2017. Em 2018 verifica-se uma diminuicdo do investimento face aos
niveis anteriores, motivado, em parte, pela implementacdo de um novo sistema contabilistico em 2018,
que levou a recalendarizacdo de algum investimento previsto para esse ano. Em 2019 e 2020 o

investimento recuperou, embora para niveis inferiores aos observados até 2017.
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Figura 4-9 - Evolugdo do investimento
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A Figura 4-10 ilustra a tendéncia descrita anteriormente, com um valor de RAB (ativo liquido a remunerar)
relativamente estavel em torno dos 3 mil milhGes de euros. Recorde-se que o RAB esteve entre 2002 e
2011 incluido no price cap, sendo apenas revisto no inicio de cada novo periodo de regulacdo. A partir de

2018 voltou a passar-se o mesmo para o nivel de tensdo BT.
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Figura 4-10 - Evolugdo do ativo
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4.4  REMUNERACAO DO ATIVO

O célculo do RoR (rentabilidade do capital empregue?®) associado a atividade de Distribuicio é
especialmente influenciado pelo desempenho da empresa, pela transposicdo do normativo contabilistico
de POC para IFRS, bem como pelas metodologias de regulacdo utilizadas. Neste contexto, o célculo do RoR
¢ diferente tendo em conta a realidade regulatéria e a realidade estatutaria, sendo baseados em diferentes
normas de reporte de informacdo contabilistica. As formas de célculo dos RoR encontram-se explicitadas

no Glossario.

Na Figura 4-11 é apresentada a taxa de remuneracao definida pela ERSE (RoR ERSE) em cada periodo de

regulacdo, bem como o RoR regulatério??.

20 As definicdes dos vérios RoR, regulatério e ERSE, sdo apresentadas no glossério deste documento.

210 RoR Regulatdrio ndo inclui custos com CESE.
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Figura 4-11 - Taxa de remuneragao
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Como se observa, o RoR Regulatdrio esta préximo do RoR definido pela ERSE, pois ambos tém em conta a
mesma base de reporte de informacdo contabilistica. O maior ou menor valor do RoR regulatdrio face ao
valor do RoR ERSE é um indicador da maior ou menor dificuldade da empresa em atingir as metas de

eficiéncia definidas pela ERSE.
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5 ATIVIDADES DESENVOLVIDAS PELO COMERCIALIZADOR DE ULTIMO RECURSO

A regulacdo da atividade de comercializagdo iniciou-se com a aplicacdo de uma metodologia por custos
aceites, tendo passado, a partir do periodo de regulacao 2009-2011, para um modelo de regulacdo baseado
no estabelecimento de metas de eficiéncia nos custos operacionais. Foi, adicionalmente, definida uma

margem de comercializagdo com vista a remuneracao do fundo de maneio em linha com o custo de capital.

No inicio do periodo regulatério 2012-2014, a ERSE optou por uma regulacdo por price-cap tendo sido
considerados como indutores de custos varidveis o nimero de clientes e os processos de atendimento. No
periodo de regulacdo seguinte decorrente da alteracdo do modelo de faturacdo da EDP Solucdes
Comerciais (EDP SC) e da intensificacdo da saida dos clientes para o mercado, a ERSE estabeleceu como
Unico indutor para a componente varidvel o numero de clientes. Outra alteracdo nesse periodo de
regulacdo foi a introducdo de uma rubrica de custos ndo controldveis, justificada pelas particularidades da

atividade de comercializacdo, cuja necessidade era avaliada anualmente.

Posteriormente e até ao atual periodo de regulacdo 2018-2021, a metodologia de regulacdo da atividade

de comercializacdo ndo sofreu alteragdes.

Nos ultimos anos, principalmente desde 2019, hd a registar alteracBes significativas na estrutura
organizativa da SU Eletricidade decorrentes do processo de cisdo-fusdo ocorrido na EDP SC, das quais se
destaca o facto das operacdes comerciais desenvolvidas por esta empresa passaram a ser realizadas pela
SU Eletricidade. Aliado a este processo de separagao de atividades e de imagem, foi lancada a nova marca
— SU Eletricidade e criada uma rede de lojas préprias. Esta nova realidade conduziu a alteracdes na

estrutura de custos da prdopria empresa.

A Figura 5-1 apresenta a evolucdo dos proveitos permitidos da atividade de comercializagdo separados

pelas diferentes rubricas.
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5.1  EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

Figura 5-1 - Proveitos permitidos reais??
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Como se observa, em termos globais, os proveitos permitidos tém vindo a reduzir-se, com maior evidéncia
no ano de 2015. Este decréscimo acentuado dos proveitos permitidos é explicado por uma diminuicdo da
atividade, decorrente da extincdo de tarifas e da consequente saida dos consumidores para o mercado

liberalizado. Aliado a esta situacdo também se registam ganhos de eficiéncia por parte da empresa.

Para melhor ilustrar a atividade do CUR, apresenta-se de seguida a evolucdo do nimero de clientes.

22 N3o incluem o efeito dos ajustamentos.
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Figura 5-2 — Evolugdo nimero médio de clientes do CUR

6 000 000

Q)l 613
5000 000

4419 081

4000 000

3163483

3 000 000

n.2 clientes

125324

2 000 000
564 603 1310619

< o

1000 000

o .
1173943 1979673 999 747

2012 2013 2014 2015 2016

=4=SU Eletricidade

5.2  EvOLUCAO DO OPEX

2018 2019 2020

Na figura seguinte é possivel observar a evolucdo do OPEX real da empresa® e do OPEX considerado pela

ERSE nos proveitos permitidos.

23 Estes valores correspondem aos gastos efetivamente ocorridos pela empresa, reportados nas contas reguladas auditadas.
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Figura 5-3 - Custos unitarios por cliente
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Verifica-se uma reducdo acentuada nos gastos ocorridos, principalmente até 2016, justificada, na sua
maioria, pela reducdo de atividade decorrente da saida de clientes para o mercado. Embora, a ERSE tenha
acompanhado essa tendéncia na definicdo das bases de custos, e nos Ultimos anos tenha havido uma maior
aproximacdo, verifica-se que os valores aceites tém sido superiores aos ocorridos. Em 2019 o maior
afastamento é justificado pelo aumento dos proveitos associado a reducdo das imparidades para dividas

de cobranca duvidosa, o que conduziu, em termos liquidos, a uma redu¢do do OPEX real da empresa.

A Figura 5-4 apresenta a evolucdo destas duas varidveis, por nimero de cliente.
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Figura 5-4 - Custos unitarios por cliente
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Apesar de ndo se poder observar na figura acima, até 2011 a rubrica “OPEX por cliente — Empresa” registou
um decréscimo, invertendo-se a tendéncia a partir de 2013, motivada pelo processo de extincdo de
atividade da empresa e do consequente ritmo de saida dos clientes para o mercado ser superior ao
decréscimo registado no OPEX. Em 2017 verifica-se um novo decréscimo da rubrica “OPEX por cliente —
Empresa” resultante da reducdo dos custos associados aos FSE, o que, dever-se-a a quebra de atividade

aliada ao maior esforco na contencdo de custos.

A partir de 2017 regista-se um aumento dessa rubrica, pois a reducao dos custos foi inferior ao decréscimo

verificado no nimero de clientes.

Quando comparado o OPEX por cliente da empresa e da ERSE observa-se um afastamento em resultado
daregulacdo por incentivos, tendo a SU Eletricidade evidenciado custos unitarios inferiores aos aceites pela

ERSE e conseguido ultrapassar as metas de eficiéncia exigidas pelo regulador.
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6 ATIVIDADES DESENVOLVIDAS PELA CONCESSIONARIA DO TRANSPORTE E DISTRIBUICAO DA
REGIAO AUTONOMA DOS ACORES

6.1  AQUISICAO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

6.1.1  EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

Na atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema (AGS), o comportamento dos proveitos

permitidos estd, principalmente, indexado ao preco dos combustiveis e ao custo da aquisicdo de energia.

Figura 6-1- Proveitos permitidos reais?* — AGS EDA
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A Figura 6-1 permite observar um crescimento gradual do OPEX, entre 2015 e 2019, com uma reducao em

2020. Esta evolugdo deve-se essencialmente aos custos com combustiveis registados nesse periodo.

Importa referir que, nesta atividade, o OPEX inclui custos que ndo sdo tendencialmente controldveis pela
empresa e que, por isso, ndo sdo alvo de ganhos de eficiéncia, como sejam, entre outros, os custos com a

manutencdo dos grupos produtores e os custos com lubrificantes.

Por outro lado, os custos com capital dos centros electroprodutores pertencentes ao sistema publico das

Regides Auténomas estdo incluidos na rubrica de CAPEX, enguanto no caso dos restantes centros

24 N3o inclui ajustamento.
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electroprodutores pertencentes ao sistema independente das Regides Autdonomas os custos estdo

integrados nos custos de energia.

6.1.2  EVOLUCAO DO TOTEX POR INDUTOR DE CUSTO

Tendo em atencdo o referido anteriormente sobre o tratamento do custo com capital dos centros
electroprodutores do sistema publico e do sistema independente, apresenta-se na Figura 6-2 a evolugdo

do TOTEX? unitdrio da atividade de AGS .

Figura 6-2 - TOTEX por energia2® EDA
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Conforme se pode observar, assistiu-se entre 2012 e 2016 a uma redugdo do TOTEX em termos unitarios,
o qual é sobretudo motivado pela a reducdo dos custos com combustiveis. Em sentido inverso, o ligeiro
crescimento do TOTEX por unidade de energia nos anos de 2017, 2018 e 2019 resulta, sobretudo, do

aumento dos custos com os combustiveis para a producdo de eletricidade ocorridos nesse periodo.

6.1.3 ANALISE DO ATIVOS E DOS INVESTIMENTOS

A Figura 6-3 evidencia um acréscimo constante do ativo bruto da EDA, sendo que o ativo liquido em

exploracdo (RAB) nos ultimos anos apresenta uma reducdo gradual.

25 OPEX+CAPEX

26 Energia emitida
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Conforme se pode observar na Figura 6-4, o investimento na AGS releva um perfil bastante instavel. A
volatilidade associada ao investimento na producdo deve-se ao facto destes investimentos serem
indivisiveis. Quando existe necessidade de instalar nova capacidade de produgdo, para ndo por em causa o
sistema, é realizado um grande investimento que entra todo em exploracdo no mesmo momento de

tempo. Apods instalada esta capacidade pode ndo haver investimentos expressivos durante alguns anos.
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6.2  DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

6.2.1 EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

Na atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE), apds um decréscimo ocorrido até 2015, os proveitos
permitidos voltam a crescer entre 2015 e 2016, por via do aparecimento de um novo agregado de custos
que passou a ser recuperado pelas tarifas do sector elétrico, as rendas dos municipios?’. No atual periodo
de regulacdo (2018-2021), o OPEX manteve-se sujeito a metas de eficiéncia, enquanto a regulacdo do
CAPEX continuou a basear-se em custos aceites anualmente. Verifica-se que nos ultimos 3 anos, o0s
proveitos permitidos da atividade de DEE mantém-se estavel, ndo so na globalidade dos proveitos, como

também ao nivel de cada um dos agregados.

Figura 6-5 - Proveitos permitidos reais?® — DEE EDA
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6.2.2  EvOLUGCAO DO OPEX

A Figura 6-6 apresenta a evolucdo dos custos reais de OPEX da EDA?® e os valores aceites pela ERSE no
ambito do célculo dos proveitos permitidos da atividade de DEE. Verifica-se que desde 2016 os custos reais

da EDA aumentaram passando a estar sempre acima dos custos aceites. A figura apresenta, também o

27 A Lei n.2 7-A/2016, de 30 de margo, que aprovou o Or¢camento do Estado para 2016, veio alterar o artigo 44.2 do Decreto-Lei
n.2 172/2006, de 23 de agosto, na redacdo que Ihe foi dada pelo Decreto-Lei n.2 215-B/2012, de 8 de outubro.
28 N3o inclui o efeito do ajustamento

29 Corresponde aos custos de exploracdo verificados e apresentados nas contas reais auditadas.
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efeito do acréscimo de custos de OPEX registada em 2016, com o pagamento das rendas dos municipios,

determinada no Orcamento de Estado.
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Ao observar-se a Figura 6-7 podemos concluir que em 2015, primeiro ano do periodo regulatério 2015-

2017, os custos reais da EDA adequaram-se a base de custos aceites pela ERSE. Contudo, no ano de 2016

ocorreu uma inversdo na tendéncia de evolugdo dos custos da EDA que passaram, em termos unitarios, a

ser superiores aos custos aceites pela ERSE. Esta inversdo deve-se, sobretudo, ao facto da EDA ndo ter

conseguido uma reducdo dos seus custos reais em linha com as metas de eficiéncia imposta pela ERSE.

30 N3o inclui o efeito do ajustamento
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Figura 6-7 - Custos por energia fornecida EDA

(pregos constantes de 2020)
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Nota: Ndo inclui as contrapartidas (rendas) dos municipios.

6.2.3 ANALISE DO ATIVOS E DOS INVESTIMENTOS

A Figura 6-8 mostra que o valor de imobilizado liquido em exploracao tem-se mantido relativamente
estavel, com um ligeiro acréscimo nos ultimos dois anos (2019 e 2020), o que significa que o investimento

transferido para exploracdo tem sido pouco expressivo.

Figura 6-8 - Evolugdo do Ativo DEE EDA
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Conforme se pode observar na Figura 6-9, os investimentos na DEE revelam um perfil relativamente
estavel, mantendo, uma ligeira cadéncia crescente no investimento a partir de 2015 que se acentuou no
periodo 2018-2020. Registe-se, contudo, que embora a figura ndo o permita aferir, no periodo de 2013 a
2016 os valores de investimento anual foram os mais baixos desde o inicio da regulacdo da EDA pela ERSE,

em 2002.

Figura 6-9 - Evolugdo do Investimento DEE EDA
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6.3  COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA

6.3.1 EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

Ao contrario da atividade de DEE, os proveitos da atividade de Comercializacdo de Energia Elétrica (CEE)

sdo muito dependentes da evolugdo do OPEX.

A Figura 6-10 permite verificar que o valor do TOTEX da EDA é bastante estavel, mantendo-se a um nivel

muito préximo.
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Figura 6-10 - Proveitos permitidos reais®! — CEE EDA
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6.3.2  EvoLUGCAO DO OPEX

A Figura 6-11 apresenta a evoluc3o dos custos reais de OPEX3? da EDA e os valores aceites pela ERSE no
ambito do calculo dos proveitos permitidos da atividade de CEE. Verifica-se que os custos reais da EDA
foram sempre superiores aos custos aceites, ao longo do periodo em andlise, registando-se uma

aproximacdo nos anos de 2015 e de 2018, que marcaram o inicio de periodos de regulacdo.

31 N3o inclui o efeito do ajustamento.

32 Corresponde aos custos de exploragdo verificados e apresentados nas contas reais auditadas.
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Figura 6-11 — Evolug3o dos custos de OPEX aceites e reais3® — CEE EDA
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Da observacdo da Figura 6-12 é possivel concluir que os custos reais unitarios da EDA sdo superiores aos
custos aceites pela ERSE, tendo registado uma aproximacdo em 2015 e 2018, anos que marcaram o inicio
de periodos regulatorios, e nos quais a ERSE procede ao ajustamento das bases de custos aceites. Contudo,
no atual periodo de regulacdo, os custos reais da EDA apresentaram um crescimento, distanciando-se dos

custos aceites pela ERSE3*.

33 N3o inclui o efeito do ajustamento

340 que se deverd ao aumento das perdas por imparidade que entram no calculo do OPEX real.

47



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

Figura 6-12 - Custos unitdrios por cliente EDA

(pregos constantes de 2020)
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6.4  REMUNERAGAO DO ATIVO

A Figura 6-13 apresenta a evolucdo da taxa de remuneracdo definida pela ERSE para as varias atividades da

EDA.
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Figura 6-13 - Taxa de remuneragdo
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A partir de 2012 comeca-se a assistir a uma oscilagdo das taxas de remuneragao dentro do mesmo periodo

de regulacdo, motivada pela ja referida introdu¢do de um mecanismo de indexacdo subjacente ao calculo

do ROR.
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7 ATIVIDADES DESENVOLVIDAS PELA CONCESSIONARIA DO TRANSPORTE E DISTRIBUIDOR
VINCULADO DA REGIAO AUTONOMA DA MADEIRA

7.1  AQUISICAO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

7.1.1  EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

Na atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema (AGS), o comportamento dos proveitos

permitidos estd, principalmente, indexado ao preco dos combustiveis e ao custo da aquisicdo de energia.

O OPEX inclui custos que ndo sdo controldveis pela empresa e que, por isso, ndo sdo alvo de ganhos de
eficiéncia, como sejam as manutencdes dos grupos produtores, os custos com gasdleo e lubrificantes e os
custos com aquisicdo de licencgas de CO,. Relativamente a estes Ultimos custos, importa relembrar que até
2012 estas licencas eram atribuidas gratuitamente a EEM, passando a partir daquele ano a empresa a

adquirir as licengas em mercado.

Por outro lado, os custos com capital dos centros electroprodutores pertencentes ao sistema publico das
da RAM estédo incluidos na rubrica de CAPEX, enquanto no caso dos restantes centros electroprodutores
pertencentes ao sistema independente da RAM estes custos estdo integrados nos custos com aquisicao de

energia.

51



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

180

160

140

120

100

105EUR

80

60

40

20

158

27

15

116

2012

143

25

17

2013

Figura 7-1 - Proveitos permitidos reais®> — AGS EEM
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De acordo com a Figura 7-1, até 2016 observa-se um decréscimo dos proveitos permitidos da EEM afetos

a atividade de AGS. Esta tendéncia inverte-se a partir desse ano e até 2019, em é consequéncia,

principalmente, do aumento dos custos com os combustiveis e com as licencas de CO,. No entanto, em

2020, ano impactado fortemente pela pandemia COVID-19 e pelas medidas para a conter, os custos com

aquisicdo de energia e combustiveis decresceram devido a diminuicdo da procura de energia elétrica na

regido e dos pregcos com os combustiveis e com as licengas de emissdo de CO;

7.1.2

EvoLucAo bo TOTEX UNITARIO

Tendo em atencdo o referido anteriormente sobre o tratamento do custo com capital dos centros

electroprodutores do sistema publico e do sistema independente, apresenta-se na Figura 7-2 a evolucdo

do TOTEX3® unitario da atividade de AGS.

35 N3o inclui o efeito dos ajustamentos (ajustamentos de t-2 e ajustamento de t-1 do CAPEX)

36 OPEX+CAPEX
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Figura 7-2 - TOTEX por energia®’ EEM (pregos constantes de 2020)
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Conforme se pode observar, assiste-se, na generalidade, a uma diminuicdo do TOTEX em termos unitarios,
entre 2012 e 2016, o qual é sobretudo motivado pelo custo da energia e pela grande redugdo ocorrida ao
nivel dos custos com combustiveis. A partir de 2017 verifica-se um ligeiro aumento do TOTEX em termos
unitarios, devido principalmente ao aumento do preco dos combustiveis. Em 2020, a diminui¢do dos custos
é superior a diminuicdo da energia emitida para a rede, levando a uma diminuicdo do TOTEX unitario da

EEM.

Refira-se, ainda, a proximidade entre os valores reais ERSE (aceites em ajustamentos) e os valores reais
empresa. Este facto é explicado pelas metodologias regulatérias que tém sido aplicadas no periodo
analisado. Com efeito, o CAPEX tem sido desde sempre regulado por uma metodologia de custos aceites
em base anual, bem como parte das rubricas que constituem o OPEX responsaveis por um elevado peso
nos custos totais, sendo apenas sujeitos a metas de eficiéncia i) os custos com aquisicdo de fueldleo, desde
2010, ii) os custos com aquisicdo de gas natural, desde 2016, e iii) as rubricas de custos controlaveis, desde

20009.

37 Energia emitida
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7.1.3 ANALISE DO ATIVOS E DOS INVESTIMENTOS

Figura 7-3 - Evolugdo do ativo da AGS
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O valor total do ativo afeto a atividade de AGS apresentou uma ligeira subida em 2020 devido, em grande
parte, ao aumento do montante de amortizagcdes acumuladas, contrariando a diminuicdo do ativo liquido
em exploracdo (RAB). Esta transferéncia de valores entre as duas rubricas deve-se a reducdo dos montantes

de ativo transferido para exploracdo em 2020, em relagcdo ao ano anterior.

Figura 7-4 - Evolugdo do investimento da AGS
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No que respeita a analise do investimento da AGS na EEM, conforme se pode observar na Figura 7-4, este
revela uma reducdo significativa em 2020, devido aos efeitos da pandemia COVID-19 e os seus impactos

na execucao operacional dos planos de investimentos definidos pela empresa para esse ano.
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7.2 ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

7.2.1 EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

Na atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE), o comportamento dos proveitos permitidos esta
sobretudo associado a evolucdo do CAPEX. No periodo de regulacdo 2012-2014, o OPEX manteve-se
regulado com metas de eficiéncia, enquanto a regulacdo do CAPEX passou a ser baseado numa
metodologia de custos aceites anualmente. Nos dois Ultimos periodos de regulacdo (2015-2017 e 2018-

2021) manteve-se esta metodologia regulatéria.

Figura 7-5 - Proveitos permitidos reais*® — DEE EEM
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De acordo com a Figura 7-5, observa-se que o OPEX decresceu de forma constante desde 2012, efeito da
metodologia regulatéria adotada no comeco do periodo regulatério iniciado nesse ano e que se mantém

em 2020.

Os proveitos permitidos da atividade aumentaram em 2016 pela inclusdo dos custos com rendas dos
municipios. Com efeito, o Orcamento de Estado para 2016 consagrou o direito aos municipios das Regides
Autdnomas receberem uma contrapartida anual pela utilizacdo dos bens do dominio publico ou privado

municipal, nos mesmos termos dos municipios de Portugal Continental.*

38 N3o inclui o efeito do ajustamento.

3 AlLeine 7-A/2016, de 30 de margo, que aprovou o Orcamento do Estado para 2016, veio alterar o artigo 44.2 do Decreto-Lei
n.2 172/2006, de 23 de agosto, na redacdo que Ihe foi dada pelo Decreto-Lei n.2 215-B/2012, de 8 de outubro.
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7.2.2  EvoLUGAO DO OPEX

Na Figura 7-6 pode-se verificar que os custos operacionais aceites pela ERSE, isto é, considerados nos
proveitos permitidos foram ligeiramente inferiores aos custos reais®® da EEM desde 2012. A figura
apresenta, também, o efeito do acréscimo de custos de OPEX registada em 2016, com o pagamento das

rendas dos municipios, determinada no Orcamento de Estado.

40 Corresponde aos custos de exploragdo verificados e apresentados nas contas reais auditadas.

56



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

Figura 7-6 - Evolugdo dos custos de OPEX aceites e reais*! — DEE EEM
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Figura 7-7 - Opex unitdrio por energia fornecida EEM
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Nota: Ndo inclui as contrapartidas (rendas) dos municipios.

E possivel observar que os custos unitarios por energia fornecida incorridos pela EEM registaram um
comportamento relativamente estavel e em linha com os custos unitarios aceites pela ERSE. Este facto
demonstra uma aderéncia entre a base de custos definida pela ERSE e os custos incorridos pela EEM. No

periodo regulatdrio 2018-2021, o fator de eficiéncia é igual ao definido no periodo anterior (3%), tendo

41 N3do inclui o efeito do ajustamento
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sido apenas alterada a base de custos utilizada para definir o nivel de proveitos a serem recuperados pela
atividade de DEE. Esta é a razdo que explica a ligeira subida entre 2017 e 2018 do OPEX unitario, aliada a
diminuicdo da quantidade de energia fornecida por esta atividade. Em 2020, a diminuicdo da energia
fornecida pela rede de distribuicdo da EEM foi superior a diminuicdo do OPEX, o que originou uma subida

do OPEX unitario da atividade.

7.2.3 ANALISE DO ATIVOS E DOS INVESTIMENTOS

Figura 7-8 - Evolugdo do ativo da DEE
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A Figura 7-8 demonstra que o valor de imobilizado liquido em exploracdo estabilizou a partir de 2012. Por
outro lado, o montante das amortizacdes acumuladas tem crescido desde esse ano, levando a um aumento

do total do ativo.

Figura 7-9 - Evolugdo do investimento da DEE
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A Figura 7-9 apresenta o comportamento do investimento realizado pela EEM na atividade de DEE, por

uma ligeira estabilizacdo entre 2012 e 2017, tendo-se verificado um crescimento constante desde entéo.

7.3 ATIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA ELETRICA

7.3.1 EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

Ao contrario da atividade de DEE, os proveitos da atividade de Comercializacdo de Energia Elétrica (CEE)
dependem, sobretudo, da evolucdo do OPEX. No entanto e pese embora ndo seja uma atividade de capital
intensivo, a empresa tem ativos diretamente afetos a prossecucdo da atividade de CEE, sendo remunerada

em conformidade??.

Figura 7-10 - Proveitos permitidos reais** — CEE EEM
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Como é possivel observar pela figura supra, os proveitos permitidos da atividade de CEE tém registado um

comportamento relativamente estavel desde 2012, em torno dos 5 milhdes de euros.

42 Na medida em que os proveitos da atividade de CEE dependem sobretudo da evolugdo do OPEX, ndo se considera relevante
uma analise a evolugdo dos ativos e dos investimentos desta atividade.

43 N&o inclui o efeito do ajustamento.
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7.3.2  EvoLUGAO DO OPEX

A Figura 7-11 apresenta a evoluc3o dos custos reais de OPEX** da EEM e os valores aceites pela ERSE no

ambito do célculo dos proveitos permitidos da atividade de comercializagdo. Verifica-se que os custos reais

da EEM foram ligeiramente superiores aos custos aceites desde 2012.

Figura 7-11 Evolugdo dos custos de OPEX aceites e reais*® — CEE EEM
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44 Corresponde aos custos de exploragdo verificados e apresentados nas contas reais auditadas.

45 Ndo inclui o efeito do ajustamento
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Figura 7-12 - Custos unitarios por cliente EEM

(pregos constantes de 2020)
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Da observacdo da Figura 7-12 é possivel concluir que os custos reais unitdrios aceites pela ERSE se
encontram em linha com os custos unitarios incorridos pela empresa. O aumento verificado no ano de

2015 coincide com a aplicacdo de uma nova base de custos, reajustada face ao periodo regulatério anterior.

7.4  REMUNERACAO DO ATIVO

Na figura infra é apresentada a taxa de remuneracdo definida pela ERSE em cada periodo de regulagdo,

para as varias atividades da EEM.

Figura 7-13 - Taxa de remuneragdo
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Pela figura supra verifica-se, a semelhanca do ocorrido na EDA, uma oscilacdo das taxas de remuneracao
dentro do mesmo periodo de regulacdao, motivada pela introducdo de um mecanismo de indexacdo

subjacente ao calculo do RoR.
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8 GLOSSARIO

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

ao imobilizado bruto

Ativo Liquido = Imobilizado Bruto — Amortiza¢gdes Acumuladas — Subsidios Liquidos

CAPEX = Remuneracdo do RAB + AmortizacGes do exercicio

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

Outros Proveitos (rendimentos)

Price-cap = Modelo de regulacdo que fixa um preco maximo para cada ano, o qual estad indexado ao IPIB e

evolui com um fator de eficiéncia

RAB = por simplificacdo, define-se do seguinte modo: Imobilizado Bruto — Amortizagdes Acumuladas —

Subsidios Liquidos — Imobilizado em Curso

Revenue-cap = Modelo de regulacdo que fixa uma receita maxima para cada ano, a qual evolui com um

fator de eficiéncia

RoR ERSE - Corresponde a taxa de remuneragdo dos ativos definida pela ERSE para cada periodo
regulatério, sendo determinada anualmente em funcdo das metodologias de cdlculo em vigor a cada

momento

RoR regulatério = (Proveitos (rendimentos) Permitidos Aceites s/ Ajustamentos - Custos de exploragdo
liquidos incluindo amortiza¢cdes) / RAB Real. Consideram-se as rubricas de proveitos (rendimentos)
permitidos para efeitos de regulacdo e os custos reais da empresa apresentados na Demonstracdo de
Resultados. No valor do ativo ndo estdo incluidos os contadores e os custos com a aquisicdo de Co2 (no

caso das RA’s)
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9 SIGLAS E ABREVIATURAS

AGS — Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema

CAPEX — Capital Expenditures (despesas de capital)

CEE — Comercializagdo de Energia Elétrica

CIEG — Custos decorrentes de medidas de politica energética, ambiental e de interesse econdmico geral

DEE — Distribuicdo de Energia Elétrica

EDA — Eletricidade dos Agores, SA

EEM — Empresa de Eletricidade da Madeira

GGS — Gestdo Global do Sistema

MIBEL — Mercado Ibérico de Eletricidade

OPEX — Operational Expenditure (despesas operacionais)

PPDA - Planos de Promog¢do do Desempenho Ambiental

RAB — Regulatory asset base (Base de Ativos Regulada)

RAS — Regides Autdonomas

ROR — Rate of Return (taxa de retorno)

SNC — Sistema de Normalizagdo Contabilistica

TEE — Transporte de Energia Elétrica

TOTEX — Operational Expenditures + Capital Expenditures

WACC — Weighted Average Cost Of Capital (Custo Médio Ponderado de Capital)
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