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1 INTRODUCAO

7

O setor elétrico € um setor que, em virtude da liberalizagdo do mercado e da crescente integracao
Europeia, tem registado alteracdes que influenciam a atividade das diferentes empresas reguladas,
nomeadamente, ao nivel da gestdo dos seus recursos, ao nivel da qualidade de servigo e ao nivel dos

investimentos em redes.

Além das novas exigéncias do setor, importa analisar os resultados das metodologias regulatérias
implementadas no periodo de regulagéo anterior. Assim, no inicio de um novo periodo de regulacao, a
analise de desempenho das empresas reguladas torna-se essencial para a definicdo de novas bases de
custos e escolha dos indutores de custos. Desta forma, pretende-se que este documento seja um

complemento ao préprio documento da definicdo de parametros para o periodo de 2015 a 2017.

A andlise elaborada a cada uma das atividades! incidiu sobre a evolugéo das principais componentes de
custos, sobre os niveis de investimento efetuados e sobre a rentabilidade das empresas reguladas. O
periodo de andlise abrande trés periodos de regulagdo, ou seja, desde 2006 a 20132, sempre com a

consideracéo dos valores reais e auditados de cada ano.

De uma forma sucinta, o desempenho do setor, no periodo em analise, caracterizou-se por
comportamentos distintos ao nivel do desempenho das atividades de transporte e de distribuicdo no
Continente. Em relacdo as Regides Autbnomas, assiste-se a alguma estabilidade na evolugdo dos

custos.

Na atividade de transporte os custos unitarios reais da empresa nos ultimos periodos de regulagéo,
embora apresentem uma tendéncia decrescente, tém sido inferiores aos custos aceites pela ERSE,
situacdo inversa a registada na atividade de distribuicdo. Esta situacdo resulta da definicdo dos

parametros para 2012-2014 e dos comportamentos das préprias empresas ao longo do tempo.

Ao nivel dos investimentos também as tendéncias de evolucdo sdo distintas: na atividade de transporte
até 2009 regista-se um forte aumento e a partir dai um decréscimo acentuado; na atividade de

distribuigcdo o nivel de investimento tem sido mais estavel.

Neste ponto, ndo se pode deixar de referir a alteracdo de metodologia de regulacdo na aceitacdo dos
custos de investimento de ambas as atividades. Na atividade de transporte, a regulacao tem-se baseado

na metodologia de custos aceites e, a partir de 2009, na consideracdo de custos padrdo para o

1 A andlise apenas integra as atividades cujos proveitos sdo diretamente determinados pelas metodologias
regulatérias, ou seja as atividades de transporte, gestdo global do sistema, distribuicdo e comercializagcdo de
energia elétrica no caso do Continente e aquisicdo de energia elétrica e gestdo do sistema, distribuicao e
comercializagcéo de energia elétrica, no caso das Regides Auténomas.

2 Para o periodo de regulacdo 2012-2014 a andlise ndo abrange o ano de 2014 uma vez que ainda ndo é um ano
real.
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investimento ocorrido posteriormente aquela data, sendo o risco acrescido compensado por um prémio
aplicado a taxa de remuneracdo dos ativos. Assim, e embora se registe uma diminui¢do no valor de
investimento nos ultimos dois anos, o valor dos seus ativos aumentaram consideravelmente nos ultimos

anos.

Na atividade de distribuicdo de energia elétrica aplicou-se, até 2011, uma metodologia de regulacdo do
tipo price cap sobre o conjunto dos custos regulados (operacionais e de investimento). Apesar do maior
risco regulatério associado a esta metodologia ter sido compensado por um prémio sobre a taxa de

remuneracao dos ativos, o valor dos investimentos anuais nesta atividade diminuiu até 2010.

Ainda no Continente, refira-se a atividade de comercializagao 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 em parte na evolucdo dos seus
custos.

No caso das Regides Auténomas é também de salientar a alteragdo das metodologias regulatérias
aplicadas a atividade de distribuicéo e de comercializacdo. A partir de 2012 e, a semelhanca do efetuado
no Continente, o CAPEX foi retirado do ambito do price cap. Na andlise dos custos por atividade importa

referir a transferéncia de custos entre atividade, que por vezes motiva algumas oscilacdes.

Importa, igualmente, referir o caso particular da atividade de Aquisi¢do de Energia Elétrica e Gestao do
Sistema, que ndo é comparavel com nenhuma atividade regulada do Continente, na qual a evolu¢éo dos
custos depende fortemente da evolucdo do custo energia priméria, designadamente do preco do

fueldleo, tendo a ERSE implementado um mecanismo para aquisicdo eficiente de fueléleo.
Relativamente a remuneracgédo do ativo,
O documento segue a estrutura que de seguida se apresenta:

No Capitulo 2 é realizada uma breve caracterizacdo do setor elétrico no que respeita as principais

atividades e metodologias regulatérias aplicadas.

Nos Capitulos 3 a 7 apresenta-se a andlise efetuada a cada atividade em separado: atividades
desenvolvidas pela REN, atividades desenvolvidas pela EDP Distribuicéo, atividades desenvolvidas pela
EDP Servico Universal e as atividades desenvolvidas pelas empresas das Regides Autonomas: EDA e
EEM.
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2 BREVE ENQUADRAMENTO DA REGULACAO DO SETOR ELETRICO

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

aprofundamento do Mercado Ibérico de Eletricidade (MIBEL).

Face as diversas alteragfes, a regulacdo do setor tém-se adaptado de forma a acompanhar e a facilitar
as novas exigéncias, procurando nao colocar em risco os interesses dos consumidores e o equilibrio
econdmico-financeiro das empresas. Esta situacdo é mais evidente na atividade de comercializacao,
onde coexistem atividades reguladas e em mercado, para as quais o risco de subsidiacdo cruzada é

significativo.

O ano de 2013 foi o segundo ano do periodo de regulacdo de 2012 a 2014 e foi um ano importante para
a consolidacdo das metodologias regulatérias aplicadas. Para cada operador, apresenta-se de seguida,

as metodologias em vigor:

e Operador darede de transporte — Modelo baseado em incentivos econémicos: (i) aplicacéo de
uma metodologia de price cap® com metas de eficiéncia* aos custos de exploracao; (ii) incentivo
ao investimento eficiente na rede de transporte, através da utilizacdo de precos de referéncia,
sobre os quais sdo aplicadas metas de eficiéncia, na valorizagcdo dos novos equipamentos a
integrar na rede, cujo maior risco € compensado por uma taxa de remuneracao diferenciada; (iii)
incentivo ao aumento da disponibilidade dos elementos da RNT; (iv) incentivo @ manutengédo em

exploracéo de equipamento em fim de vida (til.

e Operador da rede de distribuicdo — Metodologia do tipo price cap aplicada aos custos de
exploracdo (OPEX) e custos aceites em base anual no caso dos custos com investimento
(CAPEX), tendo em conta os planos de investimento propostos pelas empresas. Neste periodo
de regulacao foi diferenciado o tratamento dos investimentos em redes consideradas inovadoras,
cujo principio se baseia no reconhecimento de uma maior remuneracdo destes ativos por
contrapartida de uma maior exigéncia em termos de eficiéncia operacional. Sdo igualmente
aplicados outros incentivos: (i) incentivo a melhoria da qualidade de servico e (ii) incentivo a

reducao de perdas.

3 Embora a componente fixa seja de tal modo importante que apresenta semelhancas com uma metodologia do tipo
revenue cap.

4 Sublinhe-se que os indutores utilizados s&o pouco volateis.
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e Comercializador de ultimo recurso — Regulacdo do tipo price cap acrescida de uma
remuneracdo que visa compensar as necessidades de capital circulante decorrentes do

diferencial entre o prazo médio de pagamento e o prazo médio de recebimento.

e Empresas com as concessdes do transporte e da distribuicdo de energia elétrica das
Regifes Auténomas dos Acores e da Madeira — aplicagdo de uma regulagédo por incentivos
econdmicos: (i) regulac@o das atividades de Distribuicdo e Comercializacdo de Energia Elétrica
através de uma metodologia de apuramento de proveitos permitidos por price cap; (ii) definicdo

de custos de referéncia do fueléleo consumido na producéo de energia elétrica®.

A definicdo das metas econdmicas teve por base estudos de benchmarking de ambito internacional, no
caso do transporte de energia elétrica, e no caso da distribuicdo de energia elétrica. Os fatores de
eficiéncia anuais aplicados aos custos operacionais unitarios foram de 3,5% para o transporte e para a
distribuicdo. O mecanismo de investimento a precos de referéncia, aplicavel ao operador da rede de
transporte, prevé a atualizagao dos precos dos novos equipamentos, incorporando também um fator de
eficiéncia, que de 2012 a 2014 foi fixado em 1,5%. No caso da comercializacdo®, o fator de eficiéncia

anual foi também de 3,5%.

Na Regido Auténoma dos Acores, as metas de eficiéncia aplicadas a cada uma das atividades sdo em
média de 2,5%. Na Regido Autdbnoma da Madeira as metas de eficiéncia variam entre 2,5% na atividade

de transporte e 5% na atividade de distribui¢&o.

Destaca-se ainda a metodologia de indexacdo do custo de capital” introduzida no periodo de regulacdo
2012-2014 devido a incerteza do contexto econdmico-financeiro. Perante a instabilidade econdmica
desenvolveu-se um mecanismo que permitisse refletir na taxa de remuneragéo dos ativos a evolucéo da
situagdo econdmico-financeira. Assim, as taxas sdo indexadas com base na cotacdo média diaria dos
CDS (Credit Default Swaps) da Republica Portuguesa a 5 anos. Dada a volatilidade dos indicadores de

mercado, foi estabelecido um limite superior (cap) e um limite inferior (floor).

5 A atividade de producdo de energia elétrica nas RegiGes Autébnomas dos Acores e da Madeira é regulada, nido

estando liberalizada pelo facto destas regibes beneficiarem de uma derrogagdo a aplicagdo da Diretiva
2003/54/CE.

6 Face a dimenséao da atividade de Comercializacdo a aplicacdo das metas de eficiéncia decorreu da andlise dos
dados histéricos da empresa nédo tendo sido realizado nenhum estudo de benchmarking.

7 Weighted Average Cost of Capital (WACC).
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3 ATIVIDADES DESENVOLVIDAS PELA ENTIDADE CONCESSIONARIA DA RNT

3.1 EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

A Figura 3-1 apresenta a evolucé@o 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

(precos correntes)
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Até 2008, o OPEX da atividade de TEE foi regulado por custos aceites em base anual. A partir desse
ano, foi implementado um mecanismo de custos incrementais, com uma parcela fixa e duas parcelas a
evoluir em funcé@o (i) do crescimento anual dos quilometros de redes e (ii) do nUmero de painéis
instalados nas subestacdes. Relativamente ao CAPEX (remuneragéo dos ativos + amortizagdo anual), a
regulacdo é efetuada por aplicacdo de uma metodologia de custos aceites. Complementarmente, em
2009, foi implementado um mecanismo de incentivo ao investimento eficiente na rede de transporte,
através da utilizacao 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 funcao do tipo de regulagdo
(consoante seja por custos aceites ou por custos de referéncia) que lhe esta associado. Este mecanismo

8 N&o inclui o efeito do ajustamento
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resultou num acréscimo substancial do CAPEX na atividade de TEE. Em 2012, o CAPEX apresenta um
crescimento de cerca de 36% e em 2013 apresenta um decréscimo de cerca de 6% face ao ano anterior.
Neste Ultimo ano em andlise, 0 CAPEX apresenta um decréscimo de 17 milhdes de euros, repartidos por
um decréscimo de 9,3 milhdes de euros nos ativos valorizados a custos de referéncia e um acréscimo de
7,9 milh6es nos ativos valorizados a custos histéricos. Para este facto contribuiu a descida em cerca de
1,48 pontos percentuais na taxa de remuneracdo dos dois tipos de ativos face ao valor do ano ocorrido
no anterior (ativos a custos histéricos — de 9,55% para 8,06%; ativos valorizados a custos de referéncia —
de 10,05% para 9,56%).

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

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

Figura 3-2 - Proveitos permitidos reais® — atividade de GGS

(precos correntes)
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No caso do OPEX da atividade de GGS ¢é aplicado um mecanismo de custos aceites em base anual. A
evolugdo do OPEX ao longo do periodo em analise registou um decréscimo acentuado a partir de 2007,

pelo facto de, até esse ano, o OPEX incluir os custos com servi¢os de sistema e a faturacao do agente

9 N&o inclui o efeito do ajustamento
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de mercado. O valor do CAPEX mantém-se estavel ao logo do periodo em andlise sendo aplicada uma
metodologia de regulagéo baseada em custos aceites®.

3.2 EvoLUCAO DO OPEX UNITARIO

As Figura 3-3 e Figura 3-4 apresentam a evolucdo do OPEX da atividade de TEE em fun¢éo dos custos

unitarios por energia transportada e por km de rede.

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

(precos constantes 2013)
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10 A remuneracéo 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 remuneracéo das parcelas associadas aos
terrenos afetos ao Dominio Publico Hidrico.
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Figura 3-4 - Custos unitarios por km de rede — atividade de TEE

(precos constantes 2013)
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Até 2008 foi aplicada uma metodologia de custos aceites no OPEX da atividade de TEE, enquanto a
partir de 2009 aplicou-se o mecanismo de custos incrementais. Assiste-se, a partir do ano de 2010, a
uma inversdo da tendéncia dos custos, passando 0s custos unitarios reais, quer por energia
transportada, quer por quildometros de rede, a ser inferiores aos custos unitarios aceites. Recorde-se que,
para efeitos de definicdo de parametros para o periodo regulatério 2012-2014, foi aplicada uma meta de
eficiéncia ao OPEX de 3,5% anuais que supera em cerca de 3 pontos percentuais o estabelecido no

anterior periodo de regulacao.

Deste modo verifica-se a existéncia de uma margem substancial de custos de exploracdo considerados
para fins regulatérios cuja evolugdo é tida em conta na revisdo da base de custos do periodo regulatério
2015-2017.

3.3 ANALISE DO ATIVOS E DOS INVESTIMENTOS

A Figura 3-5 e a Figura 3-6 apresentam, a evolucdo dos ativos regulados afetos as atividades de TEE e
de GGS.
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Figura 3-5 - Evolucéo do ativo — atividade de TEE
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Figura 3-6 - Evolugao do ativo — atividade de GGS
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Como se pode observar as figuras evidenciam:

e Um acréscimo do imobilizado liquido em exploracdo (RAB) na atividade de TEE, decorrente,

sobretudo, dos novos investimentos valorizados a custos de referéncia; e

e Atendéncia de alguma estabilidade no imobilizado da atividade de GGS.
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e O valor do RAB médio do periodo considerado nas atividades da TEE e da GGS é de

1 579 milhdes de euros e de 40 milhdes de euros, respetivamente.

A Figura 3-7 apresenta a evolucao a precos correntes e a precos constantes de 2013 dos valores dos

investimentos a custos reais da atividade de TEE.

Figura 3-7 - Evolucdo do investimento — atividade de TEE
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Verifica-se, até 2009 um crescimento continuo do investimento. A partir desse ano assiste-se a um ponto
de viragem do volume de investimento, que atinge, em 2012, o valor mais baixo. Em 2013 ocorreu uma

ligeira inversédo dessa tendéncia de queda.

A Figura 3-8 apresenta o comportamento do investimento realizado na atividade de GGS.

10
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Figura 3-8 - Evolugdo do investimento — atividade de GGS
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Nesta atividade o investimento é caracterizado por alguma estabilidade, sobretudo desde 2010, com os

valores a situarem-se préximos dos 4 milhdes de euros.

3.4 REMUNERACAO DO ATIVO

A Figura 3-9 apresenta a evolucao das taxas de remuneragéo da atividade de TEE. De modo a poder
enquadrar a taxa ao contexto financeiro de cada ano, a figura apresenta, igualmente, a evolugéo das OT
a 5 anos. Até 2008, observa-se uma relativa estabilidade do ROR definido pela ERSE, uma vez que nao
existiu até esse ano razfes substanciais para uma variacdo do custo de capital entre periodos de
regulacdo. Com a aplicacéo do mecanismo de custos de referéncia, a partir de 2009 foram aplicadas
duas taxas de remuneragdo, com e sem prémio. A partir de 2012, a evolugcédo da taxa de remuneragao
decorre da aplicagdo do mecanismo de indexacdo. Registe-se que apenas nos anos de 2011 e 2012, a

taxa de remuneracéo foi inferior ao valor médio das yields das OT a 5 anos.

11
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4 ATIVIDADES DESENVOLVIDAS PELA ENTIDADE CONCESSIONARIA DA REDE
NACIONAL DE DISTRIBUICAO

4.1 EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

A Figura 4-1 apresenta a evolugéo dos proveitos permitidos reais da atividade de Distribuicdo de Energia

Elétrica (DEE), do Operador da Rede de Distribui¢do, a preco correntes.

Figura 4-1 - Proveitos Permitidos reais*!
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Até 2011, a atividade de distribuicdo de energia elétrica foi regulada por price cap, aplicada tanto ao
OPEX como ao CAPEX. No entanto, alguns dos custos da empresa, considerados ndo controlaveis, e
que até 2009 se encontravam incluidos na base de custos sujeita a eficiéncia, séo aceites na sua

totalidade. Neste caso encontram-se as rendas de concessao e 0os montantes associados aos planos de

11 Nao incluem o efeito dos ajustamentos
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reestruturacdo de efetivos!?, com excecdo do PAR que ja se encontrava fora da base de custos sujeita a

eficiéncia antes de 2009.

A forma de regulacéo da atividade de distribuicdo de energia elétrica foi alterada no inicio do anterior
periodo de regulacdo (2012), em que o CAPEX deixa de estar sujeito a um mecanismo do tipo price-cap,
encontrando-se regulado por um mecanismo de custo aceite. Desta forma, a partir de 2012 é possivel a
desagregacédo do OPEX e do CAPEX por nivel de tenséo, visivel na figura anterior. Tendo em conta
essa desagregacédo € possivel verificar o elevado peso que os custos diretamente relacionados com a
atividade regulada (componente do OPEX e dos planos de reestruturacdo de efetivos)’® tém nos

proveitos totais, representando mais de 35%.

Numa analise mais especifica sobre o OPEX, apresenta-se de seguida a evolu¢do daguela componente.
Saliente-se que dada a metodologia de regulacdo aplicada até 2012, o valor real aceite pela ERSE em
sede de ajustamentos s existe desde entdo. Até essa data ndo é possivel diferenciar os custos reais do
OPEX dos custos reais do CAPEX.

Figura 4-2 - Evolucédo do OPEX
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Nota: Em anélises anteriores, a comparacéo era feita entre valores reais empresa com valores aceites em tarifas, atualmente substituiu-se esta série
pelos valores aceites para ajustamentos.

12 Programa de Apoio a Reestruturacdo (PAR), Programa de Racionalizagdo de Recursos Humanos (PRRH) e
Programa de ajustamento de efetivos (PAE).

13 As rendas de concessdo sdo um pass-through, ndo representando um custo da prépria atividade.
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Nesta andlise sdo também apresentados os valores do OPEX total aceite pela ERSE, ou seja, OPEX
controlavel, sujeito a metas de eficiéncia, adicionado dos montantes decorrentes dos planos de
reestruturagdo de efetivos. Estes custos, com excecdo do PAR?!, foram considerados nas
demonstracdes de resultados como tais, em anos anteriores, com a constituicdo das respetivas

provisdes.

De referir que a alteragédo do normativo contabilistico, decorrente da passagem de POC para IFRS, ndo
teve em termos regulatorios impacte nos custos considerados de modo a nao alterar, de forma exdgena,

o nivel de custos recuperado através das tarifas.

Como se observa pela Figura 4-2, os custos da empresa tém vindo a decrescer e tém-se aproximado
dos custos reais aceites pela ERSE, o que demonstra o esfor¢co da empresa em atingir as metas de

eficiéncia impostas pelo regulador.

De registar que as oscilagcbes verificadas ao nivel dos custos decorrem principalmente da rubrica de
custos com pessoal (incluindo os beneficios aos empregados) e das provisées. De destacar os anos de
2006 e 2007 onde se registou 0 aumento das provisdes decorrente da constituicdo da proviséo relativa
ao Programa de ajustamento de Efetivos (PAE) e os anos de 2011 e 2013, cuja reducdo de custos
resultou, respetivamente, da reducéo de custos com a racionalizacdo de recursos humanos (curtailment)
e da reducdo da componente financeira do fundo de pensdes e atos médicos (unwinding) pela reducéo

da taxa de desconto.

4.2 EVOLUCAO DO OPEX UNITARIO

Nas Figura 4-3 e Figura 4-4 apresentam-se 0s custos unitarios pelos dois indutores de custo
considerados na atividade de distribuicdo: energia e clientes. Para além do OPEX controlavel, e a
semelhanca do que foi feita na Figura 4-2, também se consideram nesta andlise os montantes

associados aos planos de reestruturacéo de efetivos aceites fora da base de custos.

14 0 PAR, no quadro do antigo POC, foi considerado um ativo regulatério.
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Figura 4-3 - OPEX unitéario por energia

(precos constantes 2013)
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Nota: Em analises anteriores, a comparagéo era feita entre valores reais empresa e valores aceites em tarifas, atualmente substituiu-se esta série
pelos valores aceites para ajustamentos.

16



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

Figura 4-4 - OPEX unitario por cliente
(precos constantes 2013)
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Nota: Em andlises anteriores, a comparagéo era feita entre valores reais empresa e valores aceites em tarifas, atualmente substituiu-se esta série
pelos valores aceites para ajustamentos.

Pelas figuras anteriores € possivel observar que em termos unitarios, 0s custos reais tém registado um
decréscimo no periodo em analise, principalmente em 2008, ano onde se verifica uma subida acentuada

da energia distribuida e do nimero de clientes.

Em 2012 assiste-se a um aumento dos custos unitarios, pois neste ano para além do aumento verificado
nos custos, a quebra verificada no nivel de consumo e no nimero de clientes'® justificam a evolugédo
crescente nestes dois indicadores. Em 2013, o decréscimo observado é justificado mais pela reducao

dos custos do que pela evolugéo da energia, que ndo sofreu grande variacéo.

4.3 ANALISE DO ATIVOS E DOS INVESTIMENTOS

Na Figura 4-5 observa-se uma diminuicdo do esforco de investimento da EDP Distribuicdo até 2009 e
uma estabilidade a partir desse ano. De registar que um dos principais motivos que levou a retirada do
CAPEX do price cap no periodo regulatério 2012-2014 foi o facto da aplicacdo de uma metodologia

conjunta para o OPEX e o CAPEX poder levar as empresas a “sacrificarem” o investimento pelo qual se

152012 é o primeiro ano dentro do periodo analisado em que se verifica uma redugdo no nimero de clientes.
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responsabilizaram, em particular quando ndo conseguem atingir a meta de eficiéncia pré-definida, por
forma a garantir a rentabilidade do ativo.

Figura 4-5 - Evolugdo do investimento
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A Figura 4-6 ilustra a tendéncia descrita anteriormente, com um valor de RAB (ativo liquido a remunerar)
relativamente estavel em torno dos 3 mil milhdes de euros. Recorde-se que o RAB esteve até 2011
incluido no price cap sendo apenas revisto no inicio de cada novo periodo de regulagdo. Registe-se, no
entanto, uma reduc¢do do peso do ativo liquido face ao ativo bruto, que se deverd a diminuicéo, ja
referida, do investimento anual.
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Figura 4-6 - Evolugdo do ativo
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N&o se pode deixar de referir na andlise do ativo a questao ja referida anteriormente relativa a transicéo
do normativo contabilistico de POC para IFRS. O efeito regista-se ao nivel da base de ativos que é
acrescida dos ativos que deixaram de ser capitalizados com a passagem para IFRS, nomeadamente,
encargos de estrutura, e ao nivel das amortizaces do exercicio que também sdo acrescidas das

amortizag@es relativas aqueles ativos, o que torna a série comparavel.

4.4 REMUNERAGCAO DO ATIVO

Na Figura 4-7 é apresentada a taxa de remuneracgéo definida pela ERSE em cada periodo de regulacgéo.
De modo a poder enquadrar a taxa ao contexto financeiro de cada ano, a figura apresenta igualmente a

evolucdo das OT a 5 anos.
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Figura 4-7 - Taxa de remuneragao
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Numa primeira andlise é possivel concluir pela relativa estabilidade do ROR definido pela ERSE, uma
vez que nao existiu até 2011 razdes substanciais para uma variacdo do custo de capital entre periodos
de regulacdo. A partir de 2012, a evolucdo da taxa de remuneragdo decorre da aplicacdo do mecanismo
de indexacdo. Registe-se que apenas em 2011 e 2012 a taxa de remuneracdo foi inferior ao valor médio

das yields das OT a 5 anos.

20



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

5 ATIVIDADES DESENVOLVIDAS PELO COMERCIALIZADOR DE ULTIMO RECURSO

A regulacado da atividade de comercializac&o iniciou-se com a aplicacdo de uma metodologia por custos
aceites, tendo passado, a partir do periodo de regulagdo 2009-2011, para um modelo de regulacédo

baseado no estabelecimento de metas de eficiéncia nos custos operacionais.

Adicionalmente, apresentando esta atividade valores muito reduzidos de ativos fixos, nha medida em que
foi constituida por destacamento da EDP D, na sequéncia de imposi¢des legais, optou-se por remunerar
as necessidades de capital circulante resultante do diferencial entre o prazo médio de pagamentos e o
prazo médio de recebimentos. A margem de comercializacéo visa a remuneragdo do fundo de maneio

em linha com o custo de capital. A Figura 5-1 ilustra esta situacéo.

5.1 EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

Figura 5-1 - Proveitos permitidos reais?®
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De acordo com a figura verifica-se que, em termos globais, os proveitos permitidos tém registado uma
tendéncia decrescente a partir de 2006. Paralelamente & introducéo de uma regulagdo por incentivos no
ano de 2009, o decréscimo 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.

16 Nao incluem o efeito dos ajustamentos.
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5.2 EvoLucAo bo OPEX UNITARIO

A Figura 5-2 apresenta a evolucao dos custos unitarios por cliente aceites em ajustamentos pela ERSE,

bem como os valores reais incorridos pela empresa.

Figura 5-2 - Custos unitarios por cliente
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Conforme se pode observar pela figura supra, pese embora o OPEX unitario por cliente (valores EDP
SU) tenha registado, genericamente, um comportamento decrescente até 2011, a partir desse ano
inverteu-se a tendéncia, motivada pelo processo de extin¢do de atividade da empresa e do consequente
ritmo de saida dos clientes para o mercado superior ao decréscimo registado no OPEX. A existéncia

nesta atividade de custos fixos de curto e médio prazo justifica este desalinhamento.

O desempenho da empresa no que concerne ao cumprimento das exigéncias definidas pelo regulador
permite concluir que, com a introducéo de metas de eficiéncia em 2009, se observa um afastamento dos
custos reais face aos custos aceites pela ERSE, tendo a EDP SU evidenciado custos unitarios inferiores
aos aceites pela ERSE e conseguido ultrapassar as metas de eficiéncia exigidas pelo regulador.
Excetua-se 0 ano de 2012, que marca o inicio do novo periodo regulatério, € uma aproximacgédo das

bases de custos definidas pela ERSE aos valores registados pela EDP SU.

Registe-se, no entanto, que esta andlise incide apenas nas rubricas que concorrem para a base de
custos sujeita a aplicacéo do price-cap, tendo-se vindo adicionalmente a verificar um conjunto de custos
de caracter extraordinario, decorrentes de alteragcdes no nivel de atividade e no perfil da carteira de
clientes da EDP SU, subjacentes ao processo de extin¢gdo de tarifas. Deste modo, estamos perante uma
atividade onde a avaliagdo das metas de eficiéncia e da base de custos para o proximo periodo

regulatério é crucial, sobretudo num contexto de diminuicdo de atividade decorrente da extincdo de

tarifas.
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6 ATIVIDADES DESENVOLVIDAS PELA CONCESSIONARIA DO TRANSPORTE E
DISTRIBUICAO DA REGIAO AUTONOMA DOS AGCORES

6.1

6.1.1

AQUISICAO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

EVOLUGAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

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

proveitos permitidos estd, principalmente, indexado ao preco dos combustiveis e ao custo da aquisi¢do

de energia.
Figura 6-1- Proveitos permitidos reais'” — AGS EDA
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No entanto, de acordo com a Figura 6-1, observa-se um incremento sistemético do OPEX e do CAPEX,

com excecao dos anos 2009 e 2013. O decréscimo observado neste Ultimo ano, deve-se essencialmente

a reducao dos custos com os combustiveis.

17 N&o inclui ajustamento
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Importa referir que, nesta atividade, o OPEX inclui custos que ndo sdo controlaveis pela empresa e que,
por isso, ndo sdo alvo de ganhos de eficiéncia, como sejam, entre outros, 0s custos com a manutencao
dos grupos produtores e o0s custos com gaséleo e lubrificantes.

Por outro lado, os custos com capital dos centros electroprodutores pertencentes ao sistema publico das
Regides Auténomas estdo incluidos na rubrica de CAPEX, enquanto no caso dos restantes centros
electroprodutores pertencentes ao sistema independente das Regides Autébnomas os custos estdo

integrados nos custos de energia.

6.1.2 EvoLucAo bo TOTEX POR INDUTOR DE CUSTO

Tendo em atencd@o o referido anteriormente sobre o tratamento do custo com capital dos centros
electroprodutores do sistema publico e do sistema independente, optou-se por uma analise do TOTEX*8

unitario, conforme ilustra a Figura 6-2.

Figura 6-2 - TOTEX por energia'® EDA
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Conforme se pode observar, assiste-se, na generalidade, a um aumento do TOTEX em termos unitarios,
0 qual é sobretudo motivado pelo custo da energia. Excetua-se o decréscimo verificado em 2009 devido,

essencialmente, a reducdo dos custos com a aquisicdo de energia e fueléleo, conforme apresentado na

18 OPEX+CAPEX
19 Energia emitida
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Figura 6-1. O crescimento acentuado do TOTEX a partir de 2010 resulta do decréscimo verificado na
energia emitida, decorrente da quebra verificada no consumo. Em 2013 volta-se a registar um

decréscimo no TOTEX, que se deve em grande medida, & redug&o dos custos com combustiveis.

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

exploracé@o (RAB) nos Ultimos anos apresenta alguma estabilidade.

Figura 6-3 - Evolucéo do ativo da AGS EDA

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
mAtivo Liquido em exploracao (RAB) mAmortizagao Acumulada = Subsidios Liquidos

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 poténcia, para ndo por em causa O sistema, é
realizado um grande investimento que entra todo em exploracdo no mesmo momento de tempo. Apos

instalada esta poténcia pode ndo haver investimentos expressivos durante alguns anos.
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Figura 6-4 - Evolucdo do investimento da AGS EDA
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6.2 DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

6.2.1 EvVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

Na atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE), o OPEX cresceu ligeiramente muito embora a
rede se tenha desenvolvido consideravelmente. Deste modo, o comportamento dos proveitos permitidos
esta sobretudo associado a evolucdo do CAPEX. No periodo de regulacdo 2009-2011, a atividade de
DEE que até entdo era regulada por custos aceites em base anual, passou a ter por base um modelo de
regulacao assente no estabelecimento de metas de eficiéncia. No periodo de regulagdo 2012-2014, o
OPEX manteve-se regulado com metas de eficiéncia, enquanto a regulacdo do CAPEX passou a basear-

se em custos aceites anualmente.
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Figura 6-5 - Proveitos permitidos reais?° — DEE EDA
(precos correntes)
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Importa referir que, parte do acréscimo verificado entre 2008 e 2009, decorre de alteracdes
regulamentares, nomeadamente da transferéncia de custos associados a comercializacdo de redes da
atividade de CEE para a atividade de DEE, o que originou a respetiva transferéncia de custos entre estas
duas atividades.

6.2.2 EvoLUCAO Do OPEX UNITARIO

Até 2008 aplicava-se uma metodologia de custos aceites no OPEX e no CAPEX da atividade de DEE. A
partir de 2009 a atividade passou a ser regulada para um mecanismo de price cap. No periodo
regulatério 2012-2014, a semelhanga da EDP Distribuicdo, o CAPEX é baseado em custos aceites

anualmente e o0 OPEX é regulado tendo por base a aplicacédo de metas de eficiéncia.

Na&o é possivel desenhar a curva dos custos aceites pela ERSE dado que a aplicagdo de um price cap a
atividade ndo nos permite destringar o que diz respeito as componentes OPEX e CAPEX.

Ao observar-se a Figura 6-6 podemos concluir que a partir de 2009 existe uma tendéncia crescente por
parte dos custos unitarios da energia fornecida pela EDA. Em 2009 e 2010, este acréscimo deve-se ao
aumento dos custos de exploragdo. A partir de 2011 o acréscimo deve-se ao efeito conjugado de
acréscimo de custos e de reducéo da energia fornecida.

20 N&o inclui o efeito do ajustamento
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Relativamente ao ultimo periodo regulatério podemos concluir que 0s custos unitarios por energia
fornecida da EDA s&o inferiores aos custos unitarios aceites pela ERSE.

Figura 6-6 - Custos por energia fornecida EDA

(precos constantes de 2013)
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6.2.3 ANALISE DO ATIVOS E DOS INVESTIMENTOS

A Figura 6-7 demonstra que o valor de imobilizado liquido em exploracao tem crescido continuamente ao
longo dos dltimos anos, o que significa que o investimento transferido para exploragdo tem sido mais
expressivo do que as amortiza¢gdes. Para o periodo regulatério de 2009-2011, a figura revela ainda que,
pese embora se tenha imposto um modelo do tipo price cap, em que nem todos 0s custos da empresa

foram reconhecidos, o nivel de investimento ndo implicou uma diminuicao do valor RAB.

Para os anos de 2012 e 2013, a tendéncia de crescimento do ativo bruto da EDA continuou, enquanto se

mantem alguma estabilidade ao nivel do ativo liquido.
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Conforme se pode observar na Figura 6-8, os investimentos na DEE revelam um perfil bastante instavel,

mantendo, até 2009 uma cadéncia crescente no investimento. Em 2010 inverte-se a tendéncia, sendo

gue no ano de 2013 observa-se o investimento com o valor mais baixo de todo o periodo em an4lise.
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6.3 COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA

6.3.1 EvVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

Ao contrario da atividade de DEE, os proveitos da atividade de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CEE) sdo muito dependentes da evolu¢cdo do OPEX.

Refira-se que o decréscimo verificado em 2009 foi motivado, ndo s6 por uma maior exigéncia do
regulador, em virtude do inicio de um novo periodo regulatério (2009-2011) baseado no estabelecimento
de metas de eficiéncia ao nivel do OPEX e CAPEX, como também pela transferéncia de custos
associados a comercializagdo de redes da atividade de CEE para a atividade de DEE. Este facto
originou uma transferéncia de custos da atividade de CEE para a atividade de DEE, conforme ja referido
anteriormente.

a

No que se refere a EDA, verifica-se que em 2012 os proveitos permitidos reais aumentaram
significativamente, uma vez que em 2009, 2010 e 2011 os proveitos ndo recuperaram 0S custos
incorridos pela empresa. Como tal no periodo regulatorio 2012-2014 a ERSE optou por estabelecer

novas bases de custos e retirar o CAPEX do &mbito do price-cap.

Figura 6-9 - Proveitos permitidos reais?' — CEE EDA
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21 N&o inclui o efeito do ajustamento.
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6.3.2 EvoLUCAO DO OPEX UNITARIO

Até 2008 foi aplicada uma metodologia de custos aceites no OPEX e CAPEX da atividade de CEE,
sendo que a partir de 2009 se aplicou um mecanismo do tipo price cap a estas duas componentes. No
periodo regulatério 2012-2014 o CAPEX passou a ser regulado com base numa metodologia de custos

aceites anualmente e 0 OPEX manteve-se com um mecanismo do tipo price cap.

Da observacdo da Figura 6-10 é possivel concluir que, embora 0s custos reais unitarios da EDA sejam
superiores aos custos aceites pela ERSE, estes registaram um decréscimo em 2012, o que demonstrava

um esforco de reducgdo de custos por parte da empresa. Ja em 2013, a EDA voltou a aumentar estes

custos unitarios, embora ndo de forma significativa.

Refira-se, no entanto, que parte do decréscimo verificado em 2009 decorre da transferéncia de custos da

atividade de CEE para a atividade de DEE.
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Figura 6-10 - Custos unitarios por cliente EDA
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6.4 REMUNERACAO DO ATIVO

A figura seguinte apresenta a evolugcdo da taxa de remuneracdo definida pela ERSE para as varias
atividades da EDA. De modo a poder enquadrar a taxa ao contexto financeiro de cada ano, a figura

apresenta igualmente a evolucdo das OT a 5 anos.

Figura 6-11 - Taxa de Remuneracéo

14,00%
12,00% o
10,00% // \'\
8,00% . s : ¢ * / ® \' ,,,,,,,,,
6,00% \
4,00% — \\/J
2,00%
0,00% ; ; ‘ ; .
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
& RORERSEAGS  —— OT 5Y média cotagdo diaria RoR ERSE DEE

Verifica-se que tal como para as restante atividades, o RoR ERSE é superior as yields das OT
portuguesas, excetuando os anos de 2011 e 2012, que se justificam pelo aumento significativo da

rendibilidade das mesmas.

Pese embora até ao periodo de regulacdo 2009-2011 se tenha assistido a uma certa estabilidade do
ROR definido pela ERSE, a partir de 2012 comega-se a assistir a uma oscilagdo das taxas de
remuneracdo dentro do mesmo periodo regulatério. Esta evolucdo decorre da introdugdo de um

mecanismo de indexacgéo 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 Gestdao do Sistema (AGS), o comportamento dos
proveitos permitidos estd, principalmente, indexado ao preco dos combustiveis e ao custo da aquisi¢do

de energia.

O OPEX inclui custos que ndo sao controlaveis pela empresa e que, por isso, ndo sao alvo de ganhos de
eficiéncia, como sejam as manutenc¢des dos grupos produtores, 0os custos com gaséleo e lubrificantes e
os custos com aquisicdo de licencas de CO:. Relativamente a estes Ultimos custos, importa relembrar
gue até 2012 estas licencas eram atribuidas gratuitamente a EEM, passando a partir daquele ano a

empresa a adquirir as licencas em mercado.

Por outro lado, os custos com capital dos centros electroprodutores pertencentes ao sistema publico das
da RAM estao 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 aquisi¢ao

de energia.
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Figura 7-1 - Proveitos permitidos reais?> — AGS EEM
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De acordo com a Figura 7-1, observa-se um incremento sistematico dos proveitos permitidos da EEM

afetos a atividade de AGS, com excecao dos anos de 2009 e 2013.

O decréscimo observado nestes anos é motivado, sobretudo, pelo comportamento do OPEX,
particularmente pela diminuigdo observada ao nivel dos custos com aquisi¢cao de fueldleo e, ainda que

em menor escala, ao decréscimo dos custos com aquisicdo de energia.

7.1.2 EVOLUCAO DO 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, optou-se por uma analise do TOTEX?®

unitario, conforme ilustra a Figura 7-2.

22 N&o inclui ajustamento
23 OPEX+CAPEX

34



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

Figura 7-2 - TOTEX por energia®* EEM (pregos constantes de 2013)
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Conforme se pode observar, assiste-se, na generalidade, a um aumento do TOTEX em termos unitarios,
0 qual é sobretudo motivado pelo custo da energia. Excetua-se o decréscimo verificado em 2009 e em
2013 devido a reducdo dos custos com a aquisicdo de energia e fueléleo, conforme anteriormente
referido. O crescimento acentuado do TOTEX unitario a partir de 2010 resulta do decréscimo verificado

na energia emitida, decorrente da quebra verificada no consumo.

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, 0 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 os custos com aquisi¢cao de

fueléleo, desde 2010, e as rubricas de custos controlaveis, desde 2009.

24 Epergia emitida
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7.1.3

108EUR

ANALISE DO ATIVOS E DOS INVESTIMENTOS

Figura 7-3 - Evolugdo do ativo da AGS
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O valor do imobilizado liquido em exploracdo (RAB) afeto a atividade de AGS nado tem apresentado

variagcfes significativas ao longo dos anos, sendo de registar uma tendéncia crescente até 2010 e

ligeiramente decrescente nos anos subsequentes.
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No que respeita & analise do investimento da AGS, conforme se pode observar na Figura 7-4, este

revela um perfil bastante instavel. A volatilidade associada ao investimento na producéo deve-se ao facto

destes investimentos serem indivisiveis.

36



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

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 evolugédo do CAPEX. No periodo de regulagédo 2009-2011, tal como para a EDA,
a atividade de DEE, até entdo regulada por custos aceites em base anual, passou a ter por base um
modelo de regulagdo assente no estabelecimento de metas de eficiéncia ao nivel do TOTEX. 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.

Figura 7-5 - Proveitos permitidos reais?® — DEE EEM
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De acordo com a Figura 7-5, observa-se que o OPEX cresceu de forma constante.

Importa referir que, tal como para a EDA, parte do acréscimo verificado entre 2008 e 2009 decorre de
alteracdes regulamentares, nomeadamente da transferéncia de custos associados & comercializagéo de
redes da atividade de CEE para a atividade de DEE, o que originou a respetiva transferéncia de custos

entre estas duas atividades.

25 N&o inclui o efeito do ajustamento.
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Por outro lado, o novo aumento verificado em 2012 é coincidente com o inicio do periodo regulatoério,
tendo-se verificado um ajustamento na base de custos definida pela ERSE a realidade da empresa, tanto

no CAPEX, como no OPEX. Neste Ultimo caso aplicaram-se metas de eficiéncia nos anos subsequentes.

7.2.2 EvoLucAo bo OPEX UNITARIO

Figura 7-6 - Custo unitario por energia fornecida EEM

(precos constantes de 2013)
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Importa desde ja referir que ndo é possivel desenhar a curva de OPEX unitario aceite pela ERSE para
todo o periodo em analise, dado que a aplicagédo de um price cap ao TOTEX da empresa no periodo de
2009 a 2011 ndo permite destringar os custos que dizem respeito as componentes de OPEX e de
CAPEX.

Centrando a analise no ultimo periodo regulatério, pelo motivo referido, é possivel observar que os
custos unitarios por energia fornecida incorridos pela EEM registaram um comportamento relativamente
em linha com o0s custos unitarios aceites pela ERSE. Este facto demonstra, (i) uma aderéncia entre a
base de custos definida pela ERSE e os custos incorridos pela EEM e ii) o esfor¢co evidenciado pela

empresa em cumprir a eficiéncia exigida pelo regulador, fixada nos 5% ao ano.
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7.2.3 ANALISE DO ATIVOS E DOS INVESTIMENTOS

Figura 7-7 - Evolucao do ativo da DEE
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A Figura 7-7 demonstra que o valor do ativo liquido em explorag¢édo cresceu continuamente ao longo do
periodo de 2006 a 2010, o que significa que o investimento transferido para exploracdo foi mais
expressivo do que as amortiza¢des. Nos ultimos dois anos observou-se uma tendéncia de manutencao
do RAB em niveis ligeiramente inferiores aos registados no periodo regulatério precedente, ajustando-se

a tendéncia de contracdo do consumo verificado e da consequente quebra ao nivel da energia fornecida.

Figura 7-8 - Evolucdo do investimento da DEE
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A Figura 7-8 apresenta o comportamento do investimento realizado pela EEM na atividade de DEE, o
gual é caracterizado por uma evolugéo decrescente que atingiu em 2012 o seu valor minimo, assistindo-

se em 2013 a uma inversao desta tendéncia.

De registar, tal como para a EDA e para a EDP Distribuicdo, que um dos principais motivos que levou a
retirada do CAPEX do price cap no periodo regulatério 2012-2014 foi o facto da aplicacdo de uma
metodologia conjunta para o0 OPEX e o CAPEX poder levar as empresas a condicionarem o ritmo
necessario de renovagado e crescimento da rede, em particular quando ndo conseguem atingir a meta de

eficiéncia pré-definida, por forma a garantir a rentabilidade do ativo.

Acresce que, no periodo de regulagdo de 2009 a 2011, verificou-se uma retracdo na procura de
eletricidade na RAM, contrariamente ao que era expectavel aquando da definicdo dos parametros, facto
que também esta na origem do abrandamento do esfor¢co de investimento da EEM observado no periodo

em apreco.

7.3  ATIVIDADE DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA

7.3.1 EvoLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

Ao contrario da atividade de DEE, os proveitos da atividade de Comercializagdo de Energia Elétrica
(CEE) dependem, sobretudo, da evolugcdo do OPEX. 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?®.

No periodo de regulagao 2009-2011, a atividade de CEE, até entdo regulada por custos aceites em base
anual, passou a ter por base um modelo de regulacdo assente no estabelecimento de metas de
eficiéncia ao nivel do TOTEX. No periodo de regulagcao 2012-2014, o OPEX manteve-se regulado com
metas de eficiéncia, no entanto a regulacdo do CAPEX passou a ser baseada por custos aceites
anualmente.

26 Na medida em que os proveitos da atividade de CEE dependem sobretudo da evolucdo do OPEX, ndo se
considera relevante uma analise & evolugao dos ativos e dos investimentos desta atividade.
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Figura 7-9 - 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 ao longo dos dois Gltimos periodos de regulagéo, em torno dos

5 milhdes de euros, embora tendo por base metodologias regulatérias distintas no periodo analisado.

Refira-se o decréscimo verificado em 2009, motivado ndo s6 por uma maior exigéncia do regulador em
virtude do inicio de um novo periodo regulatério (2009-2011) e no consequente estabelecimento de
metas de eficiéncia ao nivel do OPEX e CAPEX, como também pela transferéncia de custos associados

a comercializacéo de redes da atividade de CEE para a atividade de DEE.

27 N&o inclui o efeito do ajustamento.
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7.3.2 EvOLUCAO DO OPEX UNITARIO

Figura 7-10 - Custos unitarios por cliente EEM
(precos constantes de 2013)
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A semelhanca da atividade de DEE, ndo é possivel desenhar a curva de OPEX unitario aceite pela
ERSE para todo o periodo em andlise, dado que a aplicacdo de um price cap ao TOTEX da empresa no
periodo de 2009 a 2011 ndo permite destrincar o que diz respeito as componentes OPEX e CAPEX.

Da observacao da Figura 7-10, e tendo em consideracao a evolugéo registada ultimo periodo regulatorio,
é possivel concluir que os custos reais unitarios aceites pela ERSE se encontram em linha com os
custos unitarios incorridos pela empresa. Este facto evidencia, sobretudo, uma aderéncia entre a base
de custos definida pela ERSE e os custos incorridos pela EEM, tendo em conta que apenas foi exigido a
empresa que o OPEX evoluisse em funcéo da inflagdo, no periodo regulatério em apreco, como forma
de compensar a EEM pela retracdo do consumo observado no periodo regulatorio anterior, ndo previsto

aquando da respetiva definicdo dos parametros desse periodo.

Relembre-se que parte do decréscimo verificado em 2009 decorre da ja referida transferéncia de custos

da atividade de CEE para a atividade de DEE.

7.4 REMUNERACAO DO ATIVO

Na infra € apresentada a taxa de remuneracgédo definida pela ERSE em cada periodo de regulagdo, para
as varias atividades da EEM. De modo a poder enquadrar a taxa ao contexto financeiro de cada ano, a

figura apresenta igualmente a evolugéo das OT a 5 anos.
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Figura 7-11 - Taxa de remuneragéo
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Pela figura supra verifica-se que o0 RoR ERSE foi sistematicamente superior as obriga¢des do tesouro,
excetuando os anos de 2011 e 2012, que se justificam pelo aumento significativo da rentabilidade das

obrigacdes do tesouro.

Pese embora até ao periodo de regulagdo 2009-2011 se tenha assistido a uma estabilidade do ROR
definido pela ERSE, a partir de 2012 comeca-se a assistir a uma oscilacdo das taxas de remuneracao

dentro do mesmo periodo regulatério.

Esta evolucéo decorre da introducdo do mecanismo de indexac&o subjacente ao célculo do ROR.
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