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1 INTRODUGAO

No presente documento apresentam-se os parametros de regulacao a aplicar as atividades reguladas para
o periodo de regulacdo 2022-2025, justificando as metodologias adotadas, bem como os valores definidos.
Os parametros definidos sdo o custo de capital, as bases de custos para o ano de 2022, as metas de
eficiéncia a aplicar nos anos 2023, 2024 e 2025, bem como os parametros de mecanismos de regulacédo

por incentivos existentes para as diferentes atividades reguladas.

Os parametros sdo aplicados as empresas reguladas, nomeadamente, a REN Trading S.A., a REN, S.A., a
ADENE (na sua vertente de Operador Logistico de Mudanca de Comercializador do Setor Elétrico), a E-

REDES, S.A., a SU Eletricidade, S.A., 3 EDA, S.A. e 8 EEM, S.A..

A regulacdo por incentivos pretende incentivar as empresas a desenvolverem os processos mais eficientes
e a tomarem as decisdes economicamente mais racionais, com vista a diminuicdo dos custos e a melhoria
da qualidade dos seus processos, procurando deixar as empresas margens de decisdo suficientes para a

prossecucdo destes objetivos.

Os parametros definidos no presente documento materializam as preocupac¢des plasmadas na revisdo
regulamentar colocada em discussdo através da Consulta Pdblica n.2 101, que culminou com a publica¢do
do Regulamento n.2 785/2021, no Diario da Republica 2.2 série, de 23 de agosto de 2021, designadamente
a promocdo de uma regulagdo exigente, que incentiva uma gestao eficiente das atividades reguladas, e ao
mesmo tempo flexivel, por forma a poder responder ao atual contexto de descarbonizacdo e
descentralizacdo no setor elétrico. Adicionalmente, manteve-se a preocupacdo de aprofundar principios

de partilha de ganhos e perdas entre as empresas e os consumidores.

A definicdo dos parametros regulatorios foi precedida de uma avaliacdo do desempenho das empresas face
as metas propostas no periodo de regulacdo que termina em 2021, realizada no documento «Anélise de
desempenho das empresas reguladas do setor elétrico», com especial incidéncia nos anos de 2019 e de
2020, dois ultimos anos em que as empresas apresentaram contas fechadas e auditadas, no seguimento
da qual se procurou assegurar, com a redefinicdo dos parametros, uma partilha de ganhos por todos os

agentes do setor.

A estrutura do documento e respetivos contelddos sdo os seguintes:

1 https://www.erse.pt/atividade/consultas-publicas/consulta-p%C3%BAblica-n-%C2%BA-101/
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O capitulo 2 apresenta os parametros para a atividade de Transporte de Energia Elétrica do operador

da rede de transporte, REN, S.A..

O capitulo 3 apresenta os parametros para a atividade de Gestdo Global do Sistema do operador da

rede de transporte, REN, S.A..

O capitulo 4 apresenta os pardmetros para a atividade de Operacdo Logistica de Mudanca de

Comercializador da ADENE.

O capitulo 5 apresenta os parametros para a atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica do

operador da rede de distribuicdo, E-REDES, S.A..

O capitulo 6 é dedicado as atividades reguladas das RegiGes Autdnomas dos Acores e da Madeira,

com excecdo da comercializacdo de energia elétrica.

O capitulo 7 é dedicado as atividades de Comercializacdo de Energia Elétrica, quer no Continente,

guer nas Regides Auténomas dos Acores e da Madeira.

O capitulo 8 apresenta a metodologia aplicada na determinacdo do custo de capital das atividades

reguladas do Continente e RegiGes Auténomas.
No capitulo 9 sdo apresentados os custos de referéncia para o Comercializador de ultimo recurso.

O capitulo 10 apresenta os parametros do mecanismo de aquisicdo de combustiveis nas Regides

Auténomas, que foram objeto de revisdo para o periodo de regulacdo de 2022 a 2025.

No capitulo 11 sdo apresentadas as justificacGes para outros pardmetros a aplicar no periodo de
regulacdo de 2022 a 2025, designadamente os parametros do incentivo a integracdo de instalacGes
nas redes inteligentes, com incidéncia nas atividades de distribuicdo de energia elétrica em BT no
Continente (E-REDES) e RegiGes Autonomas (EEM e EDA). Sdo também apresentadas as condi¢des
de aplicacdo dos limites do incentivo a gestdo otimizada dos Contratos de Aquisicdo de Energia (CAE),
com incidéncia na atividade de Compra e Venda de Energia Elétrica do Agente Comercial (REN

Trading).
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2 PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE TRANSPORTE DE ENERGIA ELETRICA DA REN

2.1  ENQUADRAMENTO

Entre 1999 e 2008, os proveitos da atividade de Transporte de Energia Elétrica (TEE) foram determinados
em base anual e através de uma metodologia de custos aceites. Com o objetivo de promover um
comportamento mais eficiente por parte do operador da rede de transporte, foi implementado, no periodo
de regulacdo 2009-2011, um modelo de regulacdo por incentivos, com incidéncia quer no CAPEX, quer no
OPEX. Este modelo de regulacdo, que se aplicou até ao periodo de regulacdo 2018-2021, pretendeu
conduzir o operador da rede de transporte a um melhor desempenho, dando-lhe mais liberdade e,
simultaneamente, maior responsabilidade de atuagdo. Assim, entre 2009 e 2021 foram implementados os

seguintes incentivos a atividade de Transporte de Energia Elétrica:

e mecanismo de valorizacdo de novos ativos a custos de referéncia, destinado a promover a eficiéncia

dos custos de investimento em novos equipamentos a integrar na rede de transporte;

e no periodo de regulagdo 2009-2011 foi estabelecido o incentivo a manutencdo em exploracdo do
equipamento em fim de vida util (MEEFVU), que se manteve nos periodos de regulacdo 2012-2014
e 2015-2017, com o objetivo de prolongar a vida operacional deste tipo de ativos apds terem sido
totalmente amortizados, no pressuposto de que a sua condi¢do operacional permite cumprir os
padrdes de seguranca e qualidade de servico. Na determinacdo deste incentivo foram considerados
os ativos em Linhas e Transformadores até 2014, tendo sido adicionados os ativos em Sistemas de

Protecdo e Comando a partir de 2015;

e no periodo de regulacdo 2018-2021, a ERSE teve o intuito de reforcar o quadro de regulacdo por
incentivos aplicavel a atividade de TEE, promovendo a adequacdo dos investimentos as necessidades
reais do sistema. Esta intencdo materializou-se na criacdo do incentivo a racionalizacdo econdmica

dos custos com os investimentos do operador da RNT (lrer), que substituiu o incentivo MEEFVU;

e incentivo a diminuicdo dos custos de exploracdo, que estabeleceu limites maximos a aplicar a estes
custos e que considerou custos de referéncia para a operacdao e manutencao dos ativos de rede,

adaptados ao nivel de atividade da empresa;

e incentivo ao aumento da disponibilidade dos elementos da rede de transporte, enquanto fator

determinante da qualidade de servico prestada aos utilizadores da rede, entre 2009 e 2017.
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A monitorizacdo do desempenho da atividade de TEE foi efetuada através da avaliagcdo dos resultados
obtidos ao longo dos periodos de regulacdo anteriores, até 2020 (Ultimo ano em que estdo disponiveis

dados reais).

Para o novo periodo de regulacdo 2022-2025, a ERSE adotou uma metodologia de regulagdo por incentivos
do tipo revenue cap aplicada aos custos totais controlaveis (TOTEX?) da atividade de Transporte de Energia
Elétrica (TEE). Nesta transicdo para a nova metodologia de regulacao, foi efetuada uma reformulacdo dos

incentivos da atividade de TEE:

e foi extinto o incentivo a racionalizacdo econdmica dos custos com os investimentos do operador
da RNT (lre), cuja componente de incentivo econdmico fica subjacente na nova metodologia de

regulacdo;

e foi criado o incentivo a melhoria do desempenho técnico da RNT (IMDT), que substitui o extinto

lrer N@ sua componente técnica.

Esta alteracdo no modelo regulatdrio desta atividade decorreu do processo da Consulta Publica n.2 1013,
de Reformulacdo do Regulamento Tarifario do Setor Elétrico, que se concretizou com a publicacdo do

Regulamento n.2 785/2021, de 23 de agosto (Regulamento Tarifario).

A aplicacdo desta nova metodologia correspondera a aplicagdo para o periodo de regulacdo de metas de
eficiéncia a um conjunto de custos previamente definidos, que incorporam custos com capital e custos de
exploracdo. E de realcar que a aplicacdo de uma metodologia de regulacdo por incentivos do tipo revenue
cap ao TOTEX foi apresentada em conjunto com a introducdo de um mecanismo de partilha de ganhos e

perdas entre empresas e consumidores (ver ponto 2.4).

Tendo em conta o exposto, os parametros definidos para a atividade de TEE, para o periodo 2022 a 2025,
sdo 0s seguintes:
e Metodologia do tipo revenue cap aplicada ao TOTEX:

0 base de custos totais para o ano 2022;

0 fatores de eficiéncia para o periodo de regulacdo 2022-2025;

2 Do inglés Total Expenditure

3 https://www.erse.pt/atividade/consultas-publicas/consulta-p%C3%BAblica-n-%C2%BA-101/
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O peso da componente fixa e peso e indutores com 0s quais variam as componentes

variaveis.
e (Qutros:

0 parametros do mecanismo de partilha de ganhos e perdas na atividade de TEE (ver ponto

2.4);

O parametros do incentivo a melhoria do desempenho técnico da RNT (ver ponto 2.5).

2.2 CARACTERIZAGAO DA ATIVIDADE DE TEE

Para a definicdo dos diferentes parametros da atividade de TEE, torna-se essencial avaliar o desempenho
da empresa em periodos anteriores. Para este efeito, foi realizado o documento «Analise de desempenho
das empresas reguladas do setor elétrico», cujas conclusdes mais relevantes para a determinacao das bases

de custos se destacam de seguida.

Em termos de investimentos (Figura 2-1), a atividade de TEE registou até 2016 valores em torno 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 milhdes de euros a
precos correntes. Em 2019 e 2020 ocorreu uma ligeira inversdo dessa tendéncia de queda, com

investimentos acima de 100 milhdes de euros em ambos os anos.

A média dos investimentos, a precos correntes, no periodo de regulacdo 2015-2017 (134 milh3es de euros)
foi sensivelmente inferior ao valor médio dos investimentos no periodo de regulagdo 2012-2014 (139
milhdes de euros). No periodo de regulacdo seguinte, o valor médio dos trés primeiros anos (2018 a 2020)
¢ de 108 milh&es de euros, correspondendo a uma reducdo de 19% relativamente ao periodo de regulagdo

anterior.
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Figura 2-1 - Evolugdo do investimento — atividade de TEE
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Fonte: ERSE, REN

O nivel de investimentos tem-se repercutido no nivel do CAPEX* (remuneracdo do ativo e amortizacdes),
que assume um peso importante na estrutura de custos da atividade de TEE, com o OPEX" a registar um
peso relativamente baixo nos proveitos desta atividade (de cerca de 10% dos proveitos em 2020). Como
evidenciado na Figura 2-2, quer os custos com capital (CAPEX), quer os custos de exploracdo (OPEX) tém

apresentado uma tendéncia globalmente decrescente.

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
ultimo ano em analise, o CAPEX apresenta um decréscimo de 7,1 milhGes de euros, face a 2019, repartidos
por um decréscimo de 5,3 milhdes 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
remuneracdo dos ativos de cerca de 0,3 pontos percentuais. A nivel do OPEX, observa-se uma reducdo,

entre 2017 e 2020, de 15%, para cerca de 30 milhdes de euros.

4 Custo com capital, do inglés Capital Expenditure

5 Do inglés Operational Expenditure
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Figura 2-2 - Proveitos permitidos® — atividade de TEE
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H Custos de exploragdo da atividade de TEE do ORT aceites no célculo de proveitos (Incl. Limpeza florestas e desv. linhas até 2017)

Fonte: ERSE, REN

Na Figura 2-3 pode-se observar a evolugdo do OPEX aceite pela ERSE e do OPEX real da atividade da TEE.

6 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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Figura 2-3 — OPEX da atividade de TEE (pregos correntes)
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Da analise da Figura 2-3 observa-se uma tendéncia de diminuicdo dos custos de exploracao aceites ao longo
do periodo em andlise, ao contrario da evolugdo dos custos reais, que nao tém registado uma tendéncia
de evolucdo continua. Entre 2012 e 2014, verificou-se que os custos reais registaram valores sempre
inferiores aos custos 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
evolucdo foi tida em conta na revisdo da base de custos do periodo de regulagdo 2015-2017, que diminuiu
face ao valor implicito nas tarifas de 2014. Entre 2015 e 2017, o valor do OPEX real reduziu-se em cerca de
15% e foi em 2017 inferior ao OPEX aceite em cerca de 11%. Em 2018, inicio do periodo de regulacdo que
termina em 2021, observou-se uma nova redugdo do OPEX aceite, com uma reducdo de 15%. No periodo
de regulacdo iniciado em 2018, o valor do OPEX aceite foi inferior ao do OPEX real, em resultado,

principalmente, do acréscimo de custos com a rubrica de limpeza de florestas.

Comparando o valor agregado de CAPEX e OPEX (TOTEX — custos totais), pode-se observar na Figura 2-4 a
evolucdo do TOTEX aceite pela ERSE® (que incorpora os incentivos) e a evolucdo do TOTEX real da atividade

de TEE.

7 Estes custos correspondem aos valores implicitos na base de custos sujeita a metas de eficiéncia, calculada com dados reais.

8TOTEX Aceite ERSE corresponde aos proveitos permitidos recuperados pelas tarifas para efeitos de ajustamentos, isto &, os proveitos permitidos
definitivos calculados com dados reais. TOTEX Real REN corresponde aos valores custos de exploracdo (OPEX) e de custo de investimento (CAPEX),
considerando neste caso a taxa de remuneracdo definida pela ERSE para cada ano em causa, custos estes que se verificaram e foram apresentados
nas contas reguladas auditadas.
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Pela analise desta figura, observa-se um distanciamento entre os TOTEX aceite pela ERSE e o real, 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 manutenc¢do em exploracdo do equipamento em fim de vida dtil (MEEFVU), em vigor até 2017, e o

incentivo a racionalizagdo econdmica dos investimentos da RNT (lre) que em 2018 substituiu o MEEFVU.

Figura 2-4 - TOTEX (OPEX+CAPEX) — atividade de TEE
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2.3 DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULAGAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS

CUSTOS TOTAIS DA ATIVIDADE DE TEE

A base da atividade de TEE passa pelo desenvolvimento, exploracdo e manutencdo da RNT e das suas
interligacGes com outras redes. Entre 1999 e 2008, os proveitos da atividade de TEE eram determinados
através de custos aceites em base anual, tanto ao nivel dos custos de exploracdo (OPEX) como ao nivel dos
custos com capital (CAPEX). Com o objetivo de promover um comportamento mais eficiente por parte do
operador da rede de transporte, foi implementado, no periodo de regulacdo de 2009-2011, um modelo de
regulacdo assente num sistema de incentivos que se prolongou nos periodos de regulacdo seguintes e se
manteve até ao periodo de regulacdo de 2018-2021. Como referido anteriormente, a ERSE adotou, para o
periodo de regulacdo 2022-2025, uma metodologia de regulacdo por incentivos do tipo revenue cap

aplicada aos custos totais controldveis, TOTEX (OPEX+CAPEX) da atividade de TEE.
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O objetivo da introducdo de uma regulacdo por incentivos ao nivel do TOTEX é a de conduzir o operador
da rede de transporte a um melhor desempenho econdmico, dando-lhe mais liberdade e maior

responsabilidade de atuagdo para este efeito.

2.3.1 BASE DE CUSTOS TOTAIS PARA A ATIVIDADE DE TEE

BREVE INTRODUGCAO A METODOLOGIA DE DEFINICAO DA BASE DE CUSTOS TOTAIS ACEITE PELA ERSE

Para o periodo de regulacdo 2022-2025, a metodologia de regulacdo alterou-se de forma substancial face
as metodologias aplicadas nos periodos de regulacdo anteriores. Como referido anteriormente, ird ser
aplicada uma metodologia de regulacdo por incentivos do tipo revenue cap ao nivel dos custos totais
controlaveis, TOTEX. Neste sentido, no presente capitulo apresenta-se e justifica-se a escolha da base de

custos do TOTEX para 2022, bem como as metas de eficiéncia a aplicar entre 2023 e 2025.

A base de custos é um parametro proprio da regulacdo por incentivos do tipo price cap ou revenue cap.
Este parametro constitui o montante de custos a recuperar por aplicacdo das tarifas, definido no inicio do
periodo de regulacdo, que evolui durante o mesmo consoante os indutores de custo® (no caso do price cap
ou revenue cap), as metas de eficiéncia definidas e a taxa de inflacdo. Esse pardmetro apenas inclui os
custos considerados controldveis e por isso sdao aceites pela ERSE para a base de custos sujeita a metas de
eficiéncia. Os restantes custos, de menor montante, sdo considerados ou ndo, apds avaliacdo casuistica,

fora da base de custos.

No periodo de regulacdo que se inicia em 2022 ira aplicar-se uma metodologia do tipo revenue cap a
atividade de TEE, ao nivel do TOTEX, pelo que as bases de custos a definir obrigam a reconstruir as

componentes de OPEX e de CAPEX que lhe estdo subjacentes.

Ao nivel da componente de OPEX, procura-se representar os ganhos de eficiéncia ja alcancados pela
empresa, mas considerando o comportamento da evolugdo dos custos aceites pela ERSE e dos custos reais
da empresa. Adicionalmente, na definicdo dessa componente efetuaram-se alguns ajustamentos

resultantes da andlise especifica ao tratamento regulatdrio de algumas componentes de custos.

9 Varidveis fisicas ou de natureza econdmica financeira que refletem a evolugdo da atividade.

10
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Para definir a componente de CAPEX, estimou-se o CAPEX anual para os 4 anos do periodo de regulacdo
(2022 a 2025), com base na informacdo fornecida pela empresa, e transformou-se a série anual estimada
num pagamento anual equivalente, utilizando a taxa de remuneracdo definida pela ERSE para o novo

periodo de regulacdo (vide capitulo 8).

Por fim, obteve-se a base de custos TOTEX, somando as componentes OPEX e CAPEX calculadas dessa
forma. Os varios passos do processo de definicdo das bases de custos encontram-se detalhados nas
seguintes seccles. Apods a definicdo da base de custos, importa alocar este valor as componentes fixa e

varidvel, e esta aos respetivos indutores de custos, analise que consta do ponto 2.3.2.

DEFINICAO DA COMPONENTE OPEX

A definicdo da componente OPEX da nova base de custos visa, por um lado, garantir a empresa uma
margem suficiente de ganhos potenciais que a incentive a desenvolver as a¢des necessarias para a
diminuicdo dos custos e, por outro, transferir para os consumidores parte dos ganhos de eficiéncia

efetivamente alcancados no periodo de regulacdo que termina em 2021.

Para efeitos da definicdo da base de custos de exploracdo (liquidos de proveitos), no que respeita a

atividade de TEE, consideraram-se as rubricas conforme se pode observar na Figura 2-5.

11
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Figura 2-5 - Custos de exploragdo controlaveis liquidos de proveitos operacionais

na atividade de TEE

¢ Custo com materiais diversos
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¢ Ajustamentos Especificos

* PrestacBes de servicos e proveitos suplementares

* Trabalhos para a propria empresa (excluindo encargos financeiros)

e Qutros proveitos* (excluindo amortizagdo das comparticipa¢des ao investimento)

CECCC L

* Nestas rubricas apenas se aceitam os custos associados a atividade operacional de cada atividade

Fonte: ERSE

Ap0ds a consideracdo destas rubricas principais, efetuou-se posteriormente um ajustamento especifico, aos

custos reais. Com efeito, no processo de analise da informacdo enviada pela empresa ao longo do atual

periodo de regulacdo, bem como do acompanhamento de determinados temas relacionados com esta

atividade, foram excluidos da base de custos totais, sujeita a metas de eficiéncia:

0s encargos relativos a multas;

50% dos encargos de indeminizacBes, rubrica integrada na categoria de “outros custos”, a
semelhanca do que foi feito para outras atividades, porque a ERSE reconhece que algumas das
situagBes em causa (pagamento de indemnizagGes a clientes e custos com processos judiciais) ndo
podem ser evitadas em absoluto e que a prossecucdo da sua completa eliminacdo geraria custos
acrescidos de operacdo, manutencdo e de investimentos, ndo sendo, por isso, economicamente

eficiente para o SEN;

custos relacionados com as auditorias aos Dossiers Fiscais de Precos de Transferéncia: a auditoria
as operacdes intragrupo do Grupo REN, realizada nos anos de 2015 e 2016, resultou num conjunto

de recomendaces de alteracdo dos procedimentos adotados por este Grupo nestas operagdes.

12
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Da analise da informacdo reportada pela REN no ambito das operacdes de intragrupo apenas se
observa, em resposta as recomendacdes do auditor, a reducdo da margem dos servicos de back
office prestados pela REN Servicos, distinguindo a natureza destes servicos comparativamente aos
servicos de consultoria e de gestdo ao nivel do seu valor acrescentado. Desta forma, mantém-se
as restantes situag®es criticas alvo de recomendac¢des, em particular, os impactes econdmicos

resultantes do processo de triangulacdo de gastos nas operag8es intragrupo.

Em sintese, a situacdo critica das operagdes triangulares do Grupo REN resulta do processo de
pricing dos servicos prestados pelas empresas de suporte do Grupo REN (REN SGPS, REN Servicos
e REN PRO) a REN SA incorporar custos oriundos desta Ultima empresa. Desta forma, estes custos
regressam a REN SA acrescidos da margem praticada pelas empresas de suporte no processo de
pricing dos servicos prestados. Recorde-se que a recomendacdo do auditor refere que, nos casos
em que o gasto foi inicialmente incorrido na REN SA e que parte desses gastos faturados pela REN
S.A. s3o valorizados a prego de mercado, ndo deveria ser incluida a margem sobre esses gastos nos
montantes faturados pelas empresas de suporte a REN SA por ndo haver criacdo de valor
acrescentado. Neste ambito, a base de custos definida para o periodo de regulacdo iniciado em
2018 ja incluiu um ajustamento associado a esta recomendacdo, nomeadamente, a deducdo da
margem implicita nos valores faturados pelas empresas de suporte resultante dos custos oriundos
da REN SA e enquadraveis na natureza elencada pelo auditor. Face ao exposto, mantendo-se os
procedimentos de pricing nas operacgdes intragrupo, foi realizado um ajustamento a base de custos
da REN definida para o periodo de regulacdo de 2022-2025, seguindo o procedimento adotado em
2018.

Para além dos ajustamentos referidos, mantém-se os associados aos ganhos e perdas atuariais. A revisao
e a harmonizacdo do normativo contabilistico nacional com o normativo internacional tem implicado que
0s movimentos associados as perdas ou ganhos atuariais deixem de ser reportados nas demonstracdes de
resultados. A medida que as empresas reguladas tém vindo a adotar as novas normas contabilisticas, a

ERSE tem vindo a ndo reconhecer os ganhos e perdas atuariais para apuramento dos proveitos permitidos.

Desde o periodo de regulacdo 2018-2021, e em harmonia com o definido para situacdes equivalentes, a
renda relativa aos ganhos e perdas atuariais acumulados até 2016 foi considerada fora da base de custos
do OPEX sujeitos a metas de eficiéncia, uma vez que a natureza destes custos (ndo controldveis) ndo
justifica a aplicacdo de metas de eficiéncia. A justificagdo mais detalhada do tratamento desses custos

consta do documento «Parametros de Regulacao para o periodo 2018 a 2020».

13
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Tendo em consideracdo a evolucdo dos custos de exploracdo apresentada na Figura 2-3, a metodologia de
apuramento da componente OPEX da base de custos totais sujeita a metas de eficiéncia para 2022

consubstancia-se nos seguintes pontos:

1. Apuramento da componente de OPEX inicial:

Efetuou-se a média dos custos de exploracdo reais da atividade em 2019 e 2020, a precos de

2020, ap0os a aplicacdo de ajustamentos especificos;

ii. Efetuou-se a média dos custos de exploracdo aceites pela ERSE nos anos de 2019 e 2020 a

precos de 2020.

Refira-se que a selecdo dos anos de 2019 e 2020 como ponto de partida justifica-se pelo facto de
corresponderem aos dois ultimos anos de informacdo financeira real auditada, permitindo igualmente
atenuar efeitos extraordindrios que se verifiguem num ano em particular. Esta abordagem foi seguida

pela ERSE para as restantes atividades reguladas.
2. Fator de partilha

Tendo-se obtido o valor a precos de 2020 quer dos custos reais, quer dos custos aceites, ja
incorporando os ajustamentos especificos, calculou-se uma média ponderada destes dois valores. Para
este efeito, aplicou-se um fator de partilha do desempenho obtido no periodo de regulacdo 2018-2021,

obtendo-se o valor da componente OPEX da base de custos TOTEX com referéncia a 2020.

Como observado na secg¢do anterior, o desempenho da empresa no cumprimento das metas definidas
pela ERSE tem sido divergente, como referido anteriormente, com os custos reais a observarem alguma
volatilidade. Por outro lado, existem custos, como os custos com limpeza de florestas que tém
registado um aumento considerdvel, que tém de ser convenientemente ponderados, de modo a

transmitir continuamente a empresa os sinais adequados a redugdo dos custos.

Assim, de modo a aproximar parcialmente a componente OPEX da base de custos TOTEX aos custos
reais da empresa, por forma a corrigir os desequilibrios de base de custos, adotou-se um fator de
partilha de 50% da média dos custos reais de 2019 e 2020 e de 50% da média dos custos aceites de 2019
e 2020, de modo a contemplar a alteracdo da estrutura de custos que se perspetiva e manter os sinais

para uma gestdo eficiente da atividade.
3. Evolucdo até 2022

Tendo-se definido a componente OPEX, com referéncia a 2020, através dos pontos 1. e 2., é necessario

fazé-la evoluir até 2022, para se obter o valor da componente OPEX da base de custos totais para 2022.

14
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Essa evolucdo considerou a manutencdo dos pressupostos do periodo de regulacdo que termina em

2021:

i. Manutencdo da reparticdo custos fixos e custos varidveis;

ii.  Aplicacdo dos indutores de custo definidos no periodo de regulagdo que termina em 2021;

ii.  Variacdo tendo em conta IPIB e as metas de eficiéncia definidas no periodo de regulacdo que

termina em 2021.

A Figura 2-6 ilustra, de uma forma simplificada, a metodologia adotada para cdlculo das componentes OPEX
da base de custos totais para o novo periodo de regulacdo. Em particular, esta figura evidencia o efeito dos
custos com limpezas de florestas, que foram a causa principal dos desvios entre os custos aceite pela ERSE
e 0s custos reais, bem como os valores para esta rubrica de custos considerados na definicdo da

componente de OPEX da base de custos totais para 2022.

101PIB utilizado para a atualizagdo de indutores, previsto no Regulamento Tarifario, que corresponde a variagdo terminada no final
do 29 trimestre do ano t-1. Ou seja, aplicou-se o IPIB do 22 trimestre de 2020 e de 2021.
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Figura 2-6 — Componente OPEX da Base de Custos Totais TEE - Metodologia para novo periodo de

regulacdo
TEE OPEX
Precos constantes 2020. Unidade: 10° euros 2019 2020
Custos reais controlaveis ERSE (Excl. Limpeza de florestas) 27 755 26 572
Limpeza de florestas [REN] 4438 7 900
Corregdo custos relacionados com auditorias aos Dossiers Fiscais de Precos de 108 193
Transferéncia
Outros custos a excluir (multas e indeminizag¢des) -45 -32
Cutos reais (Incl. Limpeza de florestas) 31950 34 247
( H
Média dos custos reais de 2019 e de 2020 i 33099 A
N 1
Custos aceites em tarifas (Excl. Limpeza de florestas) 26 868 26 347
Limpeza de florestas ERSE (valor considerado na base de custos de 2018) [pregos
3844 3755
constantes 2020]
Custos aceites em tarifas (Incl. Limpeza de florestas) 30712 30103
( \
Média dos custos aceites de 2019 e 2020 i 30407 E
( \
Base de custos OPEX com partilha de ganhos (50% real/50% aceite)) E 31753 |
1

Partilha de ganhos:

50% real/50% aceite]

Atualizado para
2022 com
aplicagdo de 2
anos de IPIB-X

Base custos TEE componente OPEX 2022 32 055
Variagdo vs aceite média 2019-2020 4,4%
Variagdo vs real média 2019-2020 -4,1%

Fonte: ERSE, REN

DEFINICAO DA COMPONENTE CAPEX

Para se obter a base de custos totais, além da componente OPEX foi necessario calcular a componente

associada ao CAPEX.

Para esse efeito, estimou-se o CAPEX anual (remuneracdo do ativo liquido médio aceite, acrescido de
amortizacGes do exercicio) para os 4 anos do periodo de regulagdo (2022 a 2025), com base na informacdo

previsional fornecida pela empresa, e transformou-se a série anual estimada num pagamento anual
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equivalente. No cdlculo da remuneracdo do ativo considerou-se a nova taxa de remuneracdo aplicavel a
atividade de transporte para o periodo de regulagdo 2022-2025, de 4,40% (vide capitulo 8), para os ativos
sem prémio, valorizados a custos reais e, para os ativos com prémio, a custos de referéncia, a taxa de 4,40%
acrescida do prémio de 0,75%, num total de 5,15%. Estas taxas de remuneracdo foram também utilizadas

para calcular o pagamento anual equivalente ao CAPEX anual estimado.

O CAPEX anual estimado incorpora trés componentes:

e umacomponente CAPEX estimado decorrente dos investimentos transferidos para exploracdo até
ao final de 2021, sem prémio, valorizados a custos reais, a qual ndo se deverdo aplicar metas de

eficiéncia, de acordo com o Regulamento Tarifario em vigor (nUmero 4 do artigo 118.9);

e umacomponente CAPEX estimado decorrente dos investimentos transferidos para exploracdo até
ao final de 2021, com prémio, valorizados a custos de referéncia, a qual ndo se deverdo aplicar

metas de eficiéncia, de acordo com o Regulamento Tarifario em vigor (nUmero 4 do artigo 118.9);

e outra componente decorrente dos investimentos que se prevé entrarem em exploragdo entre

2022 e 2025.

Na definicdo da componente CAPEX da base de custos TOTEX, procedeu-se a analise da informacao
previsional sobre investimentos a transferir para exploracdo recebida do operador da RNT a ERSE para o

exercicio tarifario de 2022 e para a preparacdo do préximo periodo de regulacdo.

Com base nessa andlise, e tendo por base o parecer emitido pela ERSE em 27 de agosto a proposta de
PDIRT-E 2021 (2022-2031), considera-se que do total de investimento previsto entrar em exploracdo entre
2022 e 2025, hd um conjunto de projetos, cujos custos foram ser excluidos da base de ativos regulados,

designadamente:

e Resiliéncia e Adaptacdo as Alteragdes Climaticas, no total, agora revisto, de 33,7 milhdes de euros,
gue segundo o parecer da ERSE, estes projetos deverdo ser considerados como custos de OPEX,
ndo devendo por isso ser incluidos como despesas de CAPEX, tal como apresentado nas contas

previsionais;

Efetivamente, sobre os projetos incluidos nesta rubrica, em face aos comentdrios do Conselho
Tarifdrio a proposta da ERSE do pacote de documentos afeto ao exercicio tarifario 2022, submetida

a este conselho a 15 de outubro, e que recomendavam que a ERSE revisitasse a natureza de alguns
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custos, a ERSE reviu a classificacdo dos projetos, e considera que existe um conjunto de obras, num
total de 9,5 milhdes de euros, que dizem respeito a intervencdes em infraestruturas e ndo a gestao
integrada de vegetacdo, e que, por isso, devem ser classificadas como CAPEX.
Deste modo, o montante a excluir da base de ativos regulados 2022-2025 deve ser de 33,7 milhGes

de euros, em vez dos 43,1 milhdes referidos anteriormente pela ERSE.

e Capacitacdo da RNT para ligacdo de multiplas pequenas unidades de producdo ligadas a rede de
distribuicao, no total de 26,3 milhdes de euros, que segundo o parecer da ERSE estes projetos
carecem de estudos que comprovem a sua utilidade, designadamente as situacdes de inversdo de

fluxo das redes AT para MAT;

Relativamente a sua proposta de outubro, foram prestados esclarecimentos remetidos a ERSE pelo
operador da RNT sobre 3 projetos incluidos nas contas previsionais, mas ndo incluidos na proposta de
PDIRT-E 2021, no valor de 1,1 milhGes de euros, e, face aos mesmos, a ERSE considera que a ndo
individualizacdo dos mesmos na proposta de PDIRT-E 2021 (apenas de modo agregado) esta
devidamente fundamentada e, por isso, este montante deve ser considerado na base de ativos
regulados. A ERSE recomenda ainda que os projetos sejam incluidos de modo individualizado na versdo

final da proposta de PDIRT-E 2021, em apreciacdo pelo Concedente®;

A ERSE realizou ainda um exercicio de conciliagdo entre a informacao previsional submetida pelo operador
da RNT 2021-2025 e a informacdo submetida em sede de proposta de PIDRT-E 2021, para efeitos do
Parecer da ERSE. Com base neste exercicio, foram identificados dois projetos em particular que mereceram

esclarecimentos pelo operador da RNT quanto aos montantes de comparticipacdes envolvidos:

e Sobre o projeto “PR1901 - ligacdo a 400 kV Alqueva — Divor”, a concluir até final de 2023, o
operador ndo incluiu na informacdo previsional qualquer montante de comparticipacdes de
reforco de rede (Diretiva n.10/2019 da ERSE), ao contrario da informagdo submetida em Abril, em
que incluiu 11,5 milhGes de euros de no ano de concretizacdo do projeto (2023), com a com a
justificacdo de que, dos 583 MVA® de nova poténcia fotovoltaica para ligacdo em MAT a RNT,

atribuido em sede do leildo solar 2020, “... até ao presente, ndo houve ainda qualquer requisicGo

1 Em causa estdo os projetos “PR1506 - SRM Reforgo Painel 400 kV”, “PR1924 - Substituicdo de Aparelhagem MAT” e “PR2124
Centrais fotovoltaicas SACT | e SACT II”.

12 yalor de poténcia este que foi considerado nas previsdes do PDIRT para efeitos de Comparticipa¢Bes nas Redes ao abrigo da
Diretiva ERSE n.2 10/2019
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”

de ligacGo (pedido de orcamento para o painel de liga¢éo) relativa a este processo...”.
Acrescenta o operador da RNT que “Neste contexto, a sua néo inclusGo na informacgéo previsional
enviada decorre de ndo estarem a essa data contratualizados os respetivos painéis de ligagdo o

RNT®”

Atendendo a esta explicacdo, ERSE considera que, por coeréncia, e independentemente da
incerteza quanto ao momento de ligacdo dos produtores, o montante previsto de
comparticipacSes (11,5 M€) deve ser considerado em 2023, ou seja na data expectdvel de
conclusdo do projeto, em linha com a metodologia de cdlculo de impactos adotada pela ERSE
aquando do seu Parecer a proposta de PDIRT-E 2021, pois de outro modo, as conclusdes do
impacto tarifario em sede de Parecer ndo estariam em coeréncia com o valor dos custos do projeto
em sede de base regulada de ativos 2022-2025 (TOTEX). Assim, o custo total liquido do projeto a
considerar na base de ativos regulada deve ser reduzido em 11,5 milhdes de euros, face ao valor

considerado pela ERSE na sua proposta tarifaria de outubro.

e Ja sobre o projeto “PR0914 - Ligacdo a 400 kV Vieira do Minho - Ribeira de Pena-Feira”, em que
também existe um tratamento diferenciado entre a informacédo previsional e a informacdo anexa
a proposta de PDIRT-E 2021, que incluia um montante significativo de comparticipacdes de reforco
de rede de 27,5 milhGes de euros, o operador da RNT refere que “... a Ligagdo a 400 kV Vieira do
Minho - Ribeira de Pena-Feira (PRO914) destina-se a possibilitar a integragdo no SEN da producdo
do sistema electroprodutor do Témega. A data da requisicdo de ligacédo pela Iberdrola (pedido de
orcamento para os painéis de ligagdo de 400 kV na subestacdo de Ribeira de Pena) e apresentacdio
pela REN, em 8 de fevereiro de 2018, da correspondente proposta para a disponibilizacéo dos
painéis de ligacdo deste empreendimento a RNT ainda ndo tinha sido publicada a Diretiva ERSE n.2
10/2019, de 4 de abril, razdo pela qual ndo foi apresentado ao promotor qualquer valor relativo a
Comparticipacbes nas Redes. Assim, a versdo final da proposta de PDIRT 2022-2031 ndo
considerard, para este projeto, o valor de 25,704 M€ inscrito por lapso a titulo de Comparticipacdes

nas Redes na sua versdo de marco”.

13 Segundo o operador da RNT, “...Quando tal acontecer, os correspondentes encargos de Comparticipa¢Bes nas Redes ao abrigo
da Diretiva ERSE n.2 10/2019 serdo orgamentados conjuntamente com o painel de ligagdo e cobrados (parte com a adjudicagdo
do painel e outra parte com a ligagdo da central ao painel)”.
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Neste caso, a ERSE considera que, efetivamente, ndo sdo devidas quaisquer comparticipacdes, pelo
gue considera que o montante inscrito na informacdo previsional 2022-2025 para o projeto em

causa (60,2 M€) estd correto, e ndo ha alteracGes a efetuar ao mesmo.
Por fim, obteve-se a base de custos TOTEX somando a componente OPEX, as trés componentes de CAPEX.
Os esquemas seguintes resumem a metodologia utilizada na definicdo da componente CAPEX da base de

custos totais.

Figura 2-7 — Componente CAPEX da Base de Custos Totais TEE - Metodologia para novo periodo de

regulacdo
TEE CAPEX
Unidade: 10° euros 2022 2023 2024 2025
Femmm—mmmmmm—m—mm—m—mmmm—mmmmmmmmmmmmmm e
CAPEX Ativo Sem prémio a Custos Reais pré 2022 { 110 154 102 971 96 249 89 950 :

@WACC = 4,40%

Capex estimado anual transformado em
pagamento anual equivalente (@WACC)

=
CAPEX Ativo Sem prémio a Custos Reais pré 2022 1 100 193 | mm—————— >

CAPEX Ativo Com prémio a CREF pré 2022 1 113 228 109 404 105 582 101432

@WACC = 5,15%

Capex estimado anual transformado em
pagamento anual equivalente (@WACC)

F e e e e =~ +
CAPEX Ativo Com prémio a CREF pré 2022 { 107 657 : """"""" -}
CAPEX pds 2022 Base 4934 24016 38638 49 287
Reducdo de CAPEX por exclusdo de ativos -370 -2136 -4 344 -6 769
T e e =
CAPEX pds 2022 ap6s exclusao de ativos 1 4564 213880 34295 42518 :

@WACC = 4,40%

Capex estimado anual transformado em
pagamento anual equivalente (@WACC)

CAPEX p6s 2022 Base ! 25133 : ___________ ..:

_________________________________________ !

1

=

Base Custos TEE componente CAPEX 232983 d=————————— -
Variacdo vs aceite média 2019-2020 3,2%
Variagdo vs real média 2019-2020 9,2%

Fonte: ERSE, REN
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Na Figura 2-8 sdo apresentados os calculos subjacentes as componentes de CAPEX a incluir na base de

custos totais da atividade de TEE.

Figura 2-8 — Detalhe de cdlculo das componentes de CAPEX da Base de Custos Totais TEE - Metodologia

para novo periodo de regulacdo

Ativos S/ prémio a custos reais (até 2021) [Milhares EUR] 2022 2023 2024 2025
Ativo Médio Lig. Subs e amortizagdes (Médio) 909 426 841 880 778 597 718 432
AmortizagBes do ano Lig. Subs 70 139 65 928 61 990 58 339
Taxa de remuneracdo a aplicar aos ativos da atividade de TEE 4,40% 4,40% 4,40% 4,40%
CAPEX Custos Reais (até 2021) 110 154 102 971 96 249 89 950
PGTO equivalente @WACC de CAPEX Custos Reais (até 2021) 100 193 100 193 100 193 100 193
Ativos C/ prémio a custos Ref. (até 2021) [Milhares EUR] 2022 2023 2024 2025
Ativo Médio Liq. Subs e amortizagdes (Médio) 1063 465 1005623 948 448 892 341
Amortizagdes do ano Lig. Subs 58 459 57 614 56 737 55 476
Taxa de remuneragdo a aplicar aos ativos da atividade de TEE a custos de referéncia 5,15% 5,15% 5,15% 5,15%
CAPEX Custos Referéncia (até 2021) 113228 109 404 105 582 101 432
PGTO equivalente @WACC de CAPEX Custos Referéncia (até 2021) 107 657 107 657 107 657 107 657
Ativos a custos reais (a partir de 2022) [Milhares EUR] 2022 2023 2024 2025
Ativo Médio Liq. Subs e amortizagdes (Médio) 91 557 258 050 385617 459 023
Amortiza¢Bes do ano Lig. Subs 906 12 662 21671 29 090
Taxa de remuneragdo a aplicar aos ativos da atividade de TEE 4,40% 4,40% 4,40% 4,40%
CAPEX Custos Reais (a partir de 2022) 4934 24 016 38638 49 287
PGTO equivalente @WACC de CAPEX Custos Reais (a partir de 2022) 28 423 28423 28423 28423
CAPEX: Efeito ativos ndo aceites [Milhares EUR] 2022 2023 2024 2025
Componente remuneracdo CAPEX Custos Reais (a partir de 2022) apds efeito ativos ndo 3727 10 344 15 060 17 423
Componente Amortizacdes CAPEX Custos Reais (a partir de 2022) ap6s efeito ativos ndo 838 11535 19 235 25095
CAPEX Custos Reais (a partir de 2022) apds efeito ativos ndo aceites 4564 21880 34 295 42 518

PGTO equivalente @WACC de CAPEX Custos Reais (a partir de 2022) apds efeito

. - ) 25133 25133 25133 25133
ativos ndo aceites

Fonte: ERSE, REN

DEFINICAO DA BASE DE CUSTOS TOTEX

A definicdo da base de custos TOTEX resulta, como referido anteriormente, da soma da componente OPEX
as trés componentes de CAPEX. De seguida apresentam-se as bases de custos totais a considerar para o

periodo de regulacdo 2022-2025 para a atividade de TEE:
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Figura 2-9 —Base de Custos Totais TEE - Metodologia para novo periodo de regulagdo

TEE TOTEX
Unidade: 10° euros | PR 2022-2025 |
""""""""""""""""""""" 3 +
Base custos TEE componente OPEX 2022 ] 32 055 [ -’l
__________________________________________ 1
- !
+ i
----------- -l
Base Custos TEE componente CAPEX 232983 :
I
1
1
(TS TT TS mS ST Sssssmssssmssssssssssses \ + I
| s=mm——————— >
Componente transi¢ao IREI - TOTEX 1 0 1 1
I\ —————————————————————————————————————————— , :
1
__________________________________________ _ 1
( H P d
Base Custos TEE TOTEX 1 265 038 1
S !
Variagdo vs real média 2019-2020 7,5%
Variagdo vs aceite média 2019-2020 -6,9%
Variagdo vs T2021 -6,8%

Fonte: ERSE, REN

2.3.2 INDUTORES DE CUSTO PARA A ATIVIDADE DE TEE

No periodo de regulacdo 2018-2021, a ERSE utilizou os seguintes indutores de custos para o calculo dos
custos de exploracdo permitidos a atividade de transporte de energia elétrica (TEE): (i) variacdo da extensdo

da rede e (ii) variacdo do nimero de painéis em subestacses.

Para o periodo de regulacdo que se iniciaem 2022, a alteracdo da metodologia de regulacdo desta atividade
para um revenue cap aplicavel aos custos totais (TOTEX), levou a necessidade de reconfigurar os indutores
de custos anteriormente usados, de modo a incorporar a componente de CAPEX, a aferir a divisdo entre a
componente fixa e a componente varidvel, bem como para decidir a alocacdo desta Ultima a indutores de
custo, e respetivos pesos, que serdo utilizados no apuramento dos proveitos permitidos da atividade de

TEE.

INDUTORES DE NATUREZA ECONOMICA E FINANCEIRA

Num primeiro momento, a definicdo dos indutores de custo para a atividade de TEE para o periodo de
regulacdo de 2022 a 2025 encontra-se condicionada pelos seguintes fatores de natureza econdmica e

financeira:
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e decisdo regulatdria de refletir nos proveitos permitidos a evolucdo das condicdes financeiras, por
forma a neutralizar essa evolucdo nas decisdes de investimento do operador ao longo do periodo

de regulacdo;

e restricdes regulamentares associadas a recuperagdo dos custos com capital de ativos transferidos
para exploracdo antes do periodo de regulacdo que se inicia em 2022, conforme estabelecido no

numero 4 do artigo 118.2 do Regulamento Tarifario.

Tendo presente a formulacdo para o célculo dos proveitos permitidos das atividades de TEE estabelecida
no Regulamento Tarifario em vigor (nimero 1 do artigo 118.2), a ERSE adotou os seguintes indutores de

natureza econémico-financeira para acomodar os condicionalismos acima referidos:

e indutor associado as condic¢Bes de financiamento, que procura repercutir nos proveitos permitidos
a evolucdo da taxa de remuneracdo dos ativos resultante do mecanismo de indexagdo a yield das
OT a dez anos (vide capitulo 8), que deste modo terd nestas atividades uma repercussdo similar a
gue acontece nas atividades nas quais o CAPEX é determinado por uma metodologia do tipo rate-
of-return. Pela sua concecédo, este indutor atuard sobre a proporcdo da base de custos TOTEX
correspondente as parcelas de remuneracdo do ativo liquido médio expectavel para esta atividade,

independentemente da data da sua entrada em exploracdo;

e indutor de neutralizacdo da eficiéncia sobre obriga¢Ges passadas, que elimina a aplicacdo das
metas de eficiéncia sobre a proporc¢do da base de custos TOTEX referente as parcelas de CAPEX
dos ativos transferidos para exploragdo antes de 2022 (com e sem prémio), evoluindo ao longo do
periodo de regulacdo com o inverso da aplicacdo acumulada das metas de eficiéncia, de acordo

com o explicitado no quadro seguinte.
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Quadro 2-1 — Aplicagdo do indutor de neutralizagdo da eficiéncia ao longo do periodo de regulagdo*

m 12022 12023 12024 12025
1 1 1

Fator
neutralizagdo 1
eficiéncia

1+IPIBt-X (1+IPIBt—1-X) X (1+IPIBt-X) (1+IPIBt—p=X) X (1+IPIB{_1-X) X (1+IPIBt-X)

Fonte: ERSE

Estes indutores econémico-financeiros serdo aplicados a atividade de TEE de forma a refletir as diferentes

proporcdes da base de custos TOTEX, que correspondem as parcelas de CAPEX acima mencionadas.

A parte remanescente da base de custos TOTEX, que ndo estd associada aos indutores econdmico-
financeiros e que, por exclusdo de partes, corresponde ao OPEX e as amortizacGes de ativos transferidos
para exploracdo apds 2022, sera alocada a uma componente fixa e a componentes varidveis que evoluirdo

com indutores baseados em grandezas fisicas.

A figura seguinte esquematiza a associacdo entre as parcelas que compdem o TOTEX sujeito a regulacdo

por incentivos e os indutores de custo, que resulta dos condicionalismos acima descritos.

Figura 2-10 — Relacdo entre parcelas do TOTEX e indutores de custo aplicados a TEE

Parcelas TOTEX Componentes / Indutores

Fonte: ERSE

14 Neste quadro o IPIB; representa o IPIB aplicado a evolugdo dos indutores em cada ano de Tarifas t, de acordo com o estabelecido
no Regulamento Tarifario: taxa de variacdo do indice de precos implicito no Produto Interno Bruto (variacdo anual terminada no
2.9 trimestre do ano t-1).

24



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

Refira-se, por fim, que ndo foram considerados indutores que reflitam evolucdes de precos que afetam os
custos de investimento desta atividade, por exemplo precos de matérias-primas e ou de mdo-de-obra,
devido a diversidade de indices a incorporar num exercicio desta natureza e a complexidade em definir a

sua representatividade nos custos de investimento.

INDUTORES BASEADOS EM GRANDEZAS FISICAS

Num segundo momento, importa ter presente que os indutores de custo devem ser representativos do
ritmo de evolucdo da atividade da empresa e refletir a correspondente evolucdo do nivel de custos. Como
os indutores tém de ser varidveis mensurdveis, eles correspondem, geralmente, aos outputs das fungdes

de producdo.

Como ponto de partida, procurou-se identificar e analisar grandezas fisicas que possam ter impacto nos
custos de exploracdo (OPEX) e nos custos com capital (CAPEX) da atividade de TEE. Nesta analise optou-se
por separar as grandezas fisicas entre as que correspondem a outputs da atividade, excluindo aquelas que
se encontrem em utilizacdo noutros incentivos regulatérios (por exemplo, qualidade de servico), e as

grandezas fisicas relativas a dimensdo e capacidade dos elementos da rede de transporte.

Contudo, tanto quanto possivel, pretende-se dissociar os indutores a selecionar das naturezas de custo
(CAPEX ou OPEX), para que sejam transmitidos sinais de neutralidade tecnoldgica ao operador, procurando
dar preferéncia a utilizacdo de indutores que ndo condicionem a atuacdo ou soluc¢Bes a adotar na
exploracdo e desenvolvimento da rede. Esta preferéncia é consentdnea com o contexto de
descentralizacdo e inovagdo tecnoldgica em que a atividade de transporte se desenvolvera nos proximos

anos, com uma dinamica propria da transicdo energética em curso.

Entre as grandezas fisicas identificadas pela ERSE como possiveis indutores de custo para a atividade de

transporte, destacam-se as apresentadas no quadro seguinte.
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Quadro 2-2 — Grandezas fisicas identificadas como possiveis indutores fisicos da atividade de TEE

Grupo Grandezas fisicas

Extensdo da rede
Numero de subestacdes
Dimens3o e Numero de painéis

capacidadedarede  Numero de transformadores
Poténcia de transformacdo e autotransformacao instalada
Fator de utilizacdo da poténcia de transformacao instalada
Energia veiculada pela rede
Numero médio de clientes
Ponta da producédo ligada a rede

Outputs da atividade  Pontas sincrona da carga ligada a rede
Poténcia contratada na saida da rede (ORD e clientes MAT)
Poténcia ligada de produtores

Soma poténcias ligada produtores e contratada na saida da rede
Fonte: ERSE

A selecdo dos indutores de custo suportados por grandezas fisicas foi também condicionada pela
disponibilidade e qualidade dos dados, quer em termos historicos, quer previsional. Como auxiliar as

decisGes sobre os indutores foram ainda feitas avaliagBes qualitativas dos seguintes aspetos:

e estabilidade, que reflete maturidade da atividade, através da regularidade da evolugdo da grandeza

fisica (pouca volatilidade);

e exogeneidade, que reflete a impossibilidade da empresa controlar a evolucdo da grandeza fisica

em resultado das suas decisdes;

e auditabilidade, associada a possibilidade de verificacdo e valida¢do dos valores da grandeza fisica

utilizada como indutor e que tém reflexo direto nos proveitos obtidos pela empresa.

Ambos os aspetos atras referidos, restringem as escolhas do regulador, podendo levar a adocdo de
indutores que ndo sdo os mais representativos ou que tém menor correlacdo com as rubricas de custo do

que seria desejavel.

Para as componentes variaveis associadas a indutores suportados por grandezas fisicas, o calculo do valor

unitario em 2022 foi efetuado de modo semelhante ao de um custo incremental de longo prazo, através
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do quociente entre o valor atual da parcela de custo a afetar ao indutor e o valor atual das quantidades
previstas para a grandeza fisica ao longo do periodo de regulacdo, utilizando-se neste calculo uma taxa de

atualizagdo igual a taxa de remunerac3o da atividade®.

Esta opcdo, decorre naturalmente da metodologia usada pela ERSE para a definicdo das bases de custo
TOTEX, que, como explicado no ponto 2.3.1, incorpora nas parcelas de CAPEX os custos de capital
estimados para os quatro anos do periodo de regulacdo, os quais foram alisados sob forma de uma
anuidade. Com esta metodologia de cdlculo, o valor unitario a aplicar a cada indutor fisico incorpora o

efeito da evolugdo estimada das quantidades da grandeza fisica na base de custos TOTEX.

Devido aos condicionalismos que determinaram a definicdo de indutores de natureza econdmico-
financeira, as parcelas remanescentes do TOTEX que poderdo ser associadas a componente fixa e a
componentes varidveis que evoluem com indutores fisicos sdo o OPEX e as amortizacGes do exercicio de
ativos transferidos para exploracdo apds 2022%°. Por este motivo, a andlise que se segue para a selecdo de
possiveis indutores para a atividade de TEE utilizou correlacGes entre a evolucdo das grandezas fisicas e a

evolucdo destas duas naturezas de custos.

Previamente a definicdo dos indutores fisicos, procurou-se um racional para o peso da componente fixa.
Na atividade de TEE, as parcelas da base de custos TOTEX do ano 2022 a afetar a componente fixa e as
componentes que variam com indutores fisicos tém um peso de 17,8%, dos quais 12,4% correspondem ao
OPEX (vide Figura 2-13). Por outro lado, o facto do OPEX da atividade de TEE ter uma reduzida correlagdo
com a maioria das grandezas fisicas analisadas (vide Quadro 2-3), sugere que a parcela de OPEX ndo devera
ser associada a indutores fisicos, ficando em alternativa associada a componente fixa. No entanto, para
gue ndo haja uma limitacdo ainda maior no peso das componentes varidveis com indutores fisicos, a
decisdo da ERSE foi no sentido de repartir o peso entre a componente varidvel e fixa em 25% e 75%,
respetivamente, dos custos sujeitos a metas de eficiéncia. Desta forma, a componente variavel terd um
peso de 4,3% no valor global do TOTEX. A componente varidvel foi imputada aos indutores fisicos, conforme

descrito de seguida.

a=2025[__Custog
23=2022 (1+WACC)3]
a=2025[Quantidadeg
a=2022 (1+\NACC)a]

15> Genericamente, a expressdo utilizada foi a seguinte: Valor unitdrio ponderado no periodo de regulagdo=

16 Com a introducdo da metodologia TOTEX deixa de ser aplicado o mecanismo de valorizagdo de investimentos a custos de
referéncia, pelo que existe uma Unica taxa de remuneracdo implicita na determina¢do do CAPEX dos ativos transferidos para
exploragdo a partir de 1 de janeiro de 2022.
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Para os possiveis indutores fisicos identificados pela ERSE, o Quadro 2-3 apresenta os coeficientes de
correlacdo obtidos entre as séries histdricas das grandezas fisicas e as séries histéricas das amortizacdes e
do OPEX real, agrupando as grandezas fisicas por: (i) grandezas relacionadas com a dimensdo e capacidade

da rede e (ii) grandezas representativas dos outputs da atividade do operador.

Como anteriormente descrito e numa vertente qualitativa, para cada varidvel foram avaliadas a
estabilidade, a exogeneidade e a auditabilidade das grandezas fisicas, cujo resultado se apresenta no

guadro seguinte.

Quadro 2-3 — Grandezas fisicas analisadas na seleco de indutores fisicos da atividade de TEEY’

Correl. ¢/ Amortizagbes Correl. ¢/ OPEX|

Dimensdo e Capacidade da Rede Estabilidade [Exogeneidade| Auditabilidade Valor Periodo 2012-2020
Extensdo darede Alta Média Alta 2012-2020
Numero de subestagbes Alta Média Alta 2012-2020
Numero de painéis Alta Baixa Média 2012-2020

Poténcia de transformagdo e autotransformacdo instalada Alta Baixa Média 2012-2020

Correl. ¢/ Amortizagbes Correl. ¢/ OPEX|

Outputs da Rede de Transporte Estabilidade [Exogeneidade| Auditabilidade Valor Periodo 2012-2020

Consumo referido a emissdo Baixa Alta Média 2012-2020
Poténcia ligada a rede de transporte para produtores Média Alta Média 2014-2020
Poténcia contratada saidas ORD e clientes MAT Média Alta Média 2012-2020
Soma Pot. Ligada Produtores + Pot. Contratada Saidas Média Alta Média 2012-2020

Fonte: ERSE

Observa-se que, de um modo geral, as correlagdes com o OPEX sdo reduzidas, enguanto que as
amortizacGes do exercicio apresentam uma elevada correlacdo positiva com algumas varidveis, como seja
a extensdo da rede, nimero de painéis, poténcia de transformacao instalada e poténcia ligada a rede para

produtores.

O consumo referido a emissdo, devido a sua maior volatilidade, apresenta fraca correlacdo com as
naturezas de custo em apreco e ndo se apresenta como uma boa opc¢do para indutor de custo numa
metodologia de regulacdo por incentivos aplicada ao TOTEX do tipo revenue cap, face a estabilidade no

perfil de proveitos permitidos que se pretende obter.

7 Devido a indisponibilidade de dados, a curta duracdo das séries histéricas ou a qualidade insuficiente da informagao, algumas
grandezas do Quadro 2-2 foram abandonados nas analises de indutores da atividade de DEE em AT/MT, sem prejuizo de serem
retomadas em periodos de regulagdo seguintes.
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Dando preferéncia a grandezas fisicas que possam refletir os outputs da atividade de TEE, a poténcia ligada
a rede de transporte para produtores e a poténcia contratada nas saidas da rede usada nos custos
incrementais afiguram-se, conceptualmente, como boas opg¢des, bem como a sua agregacdo, que
permitiria sinalizar, num Unico indutor, a capacidade do operador para ligar a rede e acomodar as
solicitagcdes de qualquer tipo de utilizador. Contudo, face a reduzida correlacdo que se observa na poténcia
contratada, optou-se por ndo usar esta grandeza, apresentando-se a poténcia ligada para produtores como

uma boa alternativa para indutor, tendo também em conta a sua elevada exogeneidade.

Refira-se que a capacidade do operador da RNT para ligar produtores a rede de transporte é um dos
aspetos fundamentais no desenvolvimento da politica energética do pais e incorpora desafios associados

a seguranca e resiliéncia da rede de transporte.

Assim, a ligacdo de produtores ao menor custo é uma oportunidade para o operador, que € sinalizada pela
metodologia TOTEX com a adocdo desta grandeza como indutor de custo, embora a sua evolucao dependa
de fatores exdgenos e ndo controldveis (novos produtores e descomissionamento de produtores

existentes), sendo passivel de verificacdo através dos licenciamentos.

No grupo das grandezas fisicas relacionadas com a dimensdo e capacidade da rede, verifica-se que a
extensdo da rede, nimero de painéis e poténcia de transformacdo instalada sdo as que apresentam
maiores correlacdes com as amortizacles, pese embora todas possam ser parcialmente controladas pela
empresa na fase de planeamento da rede e possam refletir uma visdo futura suportada por mais
investimentos em capacidade. Todavia, o facto de estarem enquadradas por planos de investimentos,

sujeitos a parecer da ERSE, mitiga este efeito.

Face a outras grandezas neste grupo, a utilizacdo da extensdo da rede como indutor de custo tem a
vantagem de internalizar no modelo regulatério, mesmo que parcialmente, os efeitos que resultem de
alteracGes dos tracados das linhas entre a fase de planeamento e a sua construcdo, nomeadamente por
motivos sociais e ambientais. Este aspeto traduz-se num menor controlo da empresa sobre esta grandeza
fisica, designadamente quando comparada com a poténcia de transformacdo ou o nimero de painéis em

subestacdes.

Pelos motivos expostos, a ERSE considera que a extensdo da rede e a poténcia ligada para produtores, sdo
indutores fisicos adequados para o primeiro periodo de regulacdo em que € aplicada a metodologia de
regulacdo por incentivos ao TOTEX da atividade de TEE, sendo ambos passiveis de verificacdo, através de
auditoria especifica, e de monitorizacdo pela ERSE com base em diferentes fontes, o que atenua eventuais

assimetrias de informacado entre regulador e empresa.
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A evolugdo historica e as previsGes da REN para estas duas grandezas fisicas apresentam-se na Figura 2-11
e na Figura 2-12, constatando-se que ambas tém previsdes de evolucdo regulares mas de crescimento

acentuado no periodo de regulacdo 2022-2025.

Figura 2-11 - Evolucdo da extensdo da rede de transporte no periodo de 2012 a 2025
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Fonte: ERSE, REN
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Figura 2-12 - Evolugdo da poténcia ligada a rede de transporte para produtores no periodo de 2012 a 2025
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Fonte: ERSE, REN

Como ja anteriormente referido, o valor unitario de 2022 a aplicar nas componentes varidveis do TOTEX
associadas a indutores fisicos internalizou as previsGes da empresa de quantidades para todo o periodo de

regulacdo, adotando-se um principio de célculo semelhante ao de um custo incremental de longo prazo.

Tratando-se de indutores fisicos com tendéncia crescente e atendendo ao facto do perfil temporal das
diferentes parcelas do TOTEX ter sido alisado®®, esta opc3o para o calculo do valor unitario tem impacto no
proveito permitido do ano 2022 por via das componentes varidveis com evolucdo através destes indutores
fisicos, as quais deixam de ser iguais a proporcdo das parcelas de TOTEX, determinadas no calculo da base

de custos, que Ihes foram alocadas.

A figura seguinte resume os indutores de custos, e respetivos pesos, na atividade de TEE, apresentando
igualmente as etapas de afetacdo das parcelas da base de custos TOTEX as diferentes componentes

varidveis com indutores econémico-financeiros, com indutores fisicos e & componente fixa. £ também

18 Relativamente a previsdo para a parcela do OPEX incorporada neste célculo, assumiu-se que sera constante ao longo de todo o
periodo de regulagdo 2022-2025.
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ilustrado o recdlculo da base de custos TOTEX em 2022, que se torna necessario devido a metodologia de

obtencdo do valor unitdrio a aplicar aos indutores fisicos.

Figura 2-13 — Esquematizacdo do método de obtengdo dos parametros da atividade de TEE e recalculo do

TOTEX para 0 ano 2022 por aplicagdo dos indutores fisicos

1 - Componentes iniciais da Base de custos 2 - Desagregagdo da Base de custos TOTEX por média do indutor no 3 - Recélculo da Base de custos TOTEX para o
TOTEX PR 2022-2025 PR 2022-2025 ano 2022, com valor do indutor em 2022
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A eficiéncia
eficiéncia))

Componente varidvel unitaria - Condigdes de .
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CAPEX - Remuneragdo . . .
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-703 mihares de euros

Fonte: ERSE, REN

Como se pode inferir da figura, as componentes varidveis com indutores econdmico-financeiros
representam cerca de 83% do valor do TOTEX para 2022 da atividade de TEE. Como anteriormente descrito,
estes indutores estdo associados a parcela de CAPEX de ativos anteriores a 2022 (amortizagdes e
remuneracdo de ativos) e a parcela de remuneracado de ativos posteriores a 2022, conforme determinadas

no ponto 2.3.1.

Recorde-se, que a existéncia dos indutores econdmico-financeiros, por um lado assegura o cumprimento

da disposicdo do nimero 4 do artigo 118.2 do Regulamento Tarifario, excluindo da aplicacdo de metas de
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eficiéncia os custos com capital referentes aos ativos ja em exploracdo antes de 2022, e, por outro, assegura
a decisdo da ERSE de fazer o mecanismo de indexacdo da taxa de remuneracdo atuar também nas

atividades sujeitas a metodologias de regulacdo por incentivo aplicadas ao TOTEX.

Ja o valor remanescente da base de custos TOTEX, cerca de 18% (OPEX e amortiza¢des de ativos a transferir
para exploracdo de 2022 em diante), ao ser repartida numa proporc¢do de 75% para a componente fixa e
de 25% para as componentes que variam com indutores fisicos, origina uma componente fixa com um peso
proximo de 13% nos proveitos permitidos de 2022 e componentes varidveis com pesos de 2,2% para cada

um dos indutores fisicos, por se ter optado por uma reparticdo equitativa entre eles.

Devido a metodologia usada para calcular os valores unitdrios das componentes variaveis dos indutores
fisicos, que internaliza as quantidades futuras, verifica-se que ao recalcular o TOTEX aplicando os valores
unitarios a poténcia ligada de produtores e a extensdo da rede previstas para 2022, obtém-se um valor de
proveitos em 2022 cerca de 0,7 milhdes de euros abaixo da base de custos TOTEX determinada no ponto
2.3.1, sendo esta diferenca naturalmente anulada ao longo do periodo de regulacdo com a evolucdo da

atividade.

2.3.3 META DE EFICIENCIA PARA A ATIVIDADE DE TEE

Para providenciar robustez a escolha da meta de eficiéncia a aplicar no periodo de regulagdo 2022-2025,
analisou-se a evolucdo dos custos de OPEX e TOTEX da atividade, bem como o estudo de benchmarking
internacional realizado entre 2018 e 2019 (Project CEER-TCB18 - Pan-European cost-efficiency benchmark
for electricity Transmission System Operators). Os resultados deste benchmarking europeu, nos quais

participaram varios TSO, foram comunicados ao operador da Rede de Transporte.

Através da analise de desempenho da TEE, conclui-se que a empresa tem registado uma diminuicdo ao
nivel do OPEX, se excluidos os custos com a rubrica de limpeza de florestas. Deste modo, verifica-se que os
custos reais da TEE tém-se aproximado dos custos aceites definidos pela ERSE no inicio de cada periodo de
regulacdo, com excecdo do ultimo ano real, de 2020, em resultado, principalmente, do aumento dos custos

com limpeza de florestas.

Para este novo periodo de regulacdo, a meta de eficiéncia definida sera aplicada ao OPEX e ao CAPEX que
entra em exploracdo a partir de 2022, assim importa evidenciar a evolucdo do TOTEX. Desde 2017 que os
custos reais se tém afastado dos custos aceites, tornando-se inferiores a estes Ultimos, como

anteriormente ilustrado na Figura 2-4.
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Pela analise do estudo de benchmarking internacional, observou-se que o nivel de eficiéncia da REN é
inferior a média, no entanto, este resultado podera ter sido influenciado por questdes metodoldgicas,

associadas a uma ma interpretacdo da informac3o por parte do consultor®.

Uma das andlises de sensibilidade realizada nesse estudo?® aponta para que a eficiéncia do operador da
rede de transporte seja superior caso seja feito um ajustamento a questdo dos ativos anteriores a 1993,
embora ainda afastado da fronteira de eficiéncia, isto é, das empresas de transporte mais eficientes da

amostra.

Deste modo, a ERSE entende que face: i) ao percurso de diminuicdo dos custos apresentado pela empresa,
excluindo os custos com as florestas; ii) as incertezas quanto ao posicionamento efetivo da eficiéncia da
atividade de transporte desenvolvida pela REN face as suas congéneres europeias; iii) e a reparticdo de

ganhos efetuada na defini¢do da base de custos, adequado manter a meta de eficiéncia atual, de 1,5%.

2.3.4 RESUMO DE PARAMETROS DA ATIVIDADE DE TEE

O Quadro 2-4 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulacdo 2020-2025.

19 O valor dos ativos registados nos anos anteriores a 1994 nas contas da REN, foram-no a precos de 1993, mas com a data de
entrada em exploragdo efetivamente ocorrida em data anterior, para cada um desses ativos. De modo a normalizar o efeito o
efeito da inflagdo, o consultor aplicou taxas de inflagdo tendo em conta as datas de entrada em exploragdo indicadas, podendo
ter inflacionado duas vezes esses ativos.

20 No sentido de padronizar a vida Gtil dos ativos.
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Quadro 2-4 - Parametros para o periodo de regulagdo 2022-2025 — Atividade de TEE

Parametros TEE

2022 2023-2025
Base de custos TOTEX (milhares de euros) 264 336
Fator de eficiéncia 1,50%
Componente variavel unitaria - Poténcia Ligada Produtores rede transporte 339
(€/MVA)
Componente varidvel unitaria - Condigdes de financiamento pré 2022 de ativos sem prémio, 815,50828

a custos reais, ajustado de meta de eficiéncia
(€Milhdes/(Tx. remuneragdo*fator neutralizagdo eficiéncia))

Componente variavel unitaria - Condicdes de financiamento pré 2022, de ativos com prémio,  981,04876
a custos ref., ajustado de meta de eficiéncia
(€Milhdes/(Tx. Remuneragado CRef*fator neutralizagdo eficiéncia))

Componente varidvel unitdria - Componente com ajustamento meta de eficiéncia pré 2022 121,44402
(€EMilhdes/fator neutralizacdo eficiéncia)

Componente varidvel unitaria- Condi¢des de financiamento poés 2022 258,88688
(€EMilhdes/Taxa de remuneragdo)

Componente variavel unitaria - Kms de rede 570,74559
(€/Km)

Componente Fixa 34 348
(EMilhares)

Fonte: ERSE

2.4 MECANISMO DE PARTILHA DE GANHOS E PERDAS PARA A ATIVIDADE TEE

24.1 ENQUADRAMENTO

Neste novo periodo de regulacdo, em complemento da metodologia de regulacdo por incentivos do tipo
revenue cap aplicada aos custos totais nas atividades de TEE e de DEE, introduziu-se um mecanismo de
partilha de ganhos ou perdas, ocorridas no periodo de regulacdo?!, que é ativado apenas a partir de

determinados limiares de rentabilidade.

21N.2 5 do artigo 118.2, n.2 5 do artigo 125.2 e n.2 5 do artigo 126.2 do Regulamento Tarifario. A justificacdo e a mecénica deste
incentivo encontram-se detalhados nos documentos associados a Consulta Pdblica n.2 101:
https://www.erse.pt/atividade/consultas-publicas/consulta-p%C3%BAblica-n-%C2%BA-101/ .
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Este mecanismo é calculado passado um ano do fim do periodo de regulacdo ao qual se aplica (ou seja, no
segundo ano do periodo de regulacdo seguinte), de modo a utilizar valores reais e auditados de todos os
anos do periodo de regulacdo. De modo a minimizar os riscos de instabilidade tarifaria, os montantes que
possam advir da aplicacdo do mecanismo sdo repercutidos gradualmente até ao fim do periodo de
regulacdo seguinte (entre o segundo e o Ultimo ano), garantindo a neutralidade financeira dessa

repercussao gradual.

Em linhas gerais, o mecanismo adotado pretende avaliar, para cada ano do periodo de regulacdo, os desvios
de rentabilidade da atividade face a taxa de remuneracdo dos ativos definida pela ERSE. Uma vez que o
mecanismo de partilha tem aplicagdo no horizonte de um periodo de regulacdo, a sua ativacdo resultara
da comparacdo da média das rentabilidades operacionais regulatorias verificadas nos anos desse periodo

de regulacdo com a média das taxas de remuneracdo no mesmo periodo.

No célculo da rentabilidade ndo sdo considerados os proveitos permitidos fora das bases de custos que
constituem o TOTEX e que foram descritas nos pontos anteriores, nem os que decorrem dos incentivos

aplicados a atividade de TEE, ou seja, do incentivo a melhoria do desempenho técnico da RNT (IMDT).

De modo a que 0 mecanismo seja progressivo e permita incentivar de facto as empresas a terem ganhos
de eficiéncia, existem trés bandas, que correspondem a diferentes magnitudes de desvios da rentabilidade,

por excesso ou por defeito, em relacdo a taxa de remuneracdo dos ativos, caracterizadas da seguinte forma:

e bandanormal, em que a rentabilidade se encontra dentro de valores normais em relacédo a taxa de
remuneracdao, nao havendo lugar a qualquer partilha de ganhos ou perdas entre empresas e

consumidores;

e banda moderada, em que a rentabilidade se desvia moderadamente da taxa de remuneragdo
(acima de um spread designado por 6M°°, mas abaixo do spread que define o inicio da banda
extrema), havendo lugar a uma partilha equitativa de ganhos ou perdas entre empresas e

consumidores, ou seja, com fator de partilha igual a 0,5;

e banda extrema, em que a rentabilidade se desvia criticamente da taxa de remuneragdo (acima de
um spread designado por 8%7), havendo lugar a uma reposicdo total de ganhos ou perdas que se

verifiguem acima do limiar da banda, ou seja, o fator de partilha dentro desta banda é igual a 1.

Desta forma, para a aplicacdo deste mecanismo sera necessario definir os parametros que delimitam as

trés bandas. Em concreto, para a atividade de transporte de energia elétrica, os parametros a definir sdo:
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BNROTD: spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda moderada de rentabilidade da

atividade de Transporte de Energia Elétrica;

GE)ETT: spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda extrema de rentabilidade da

atividade de Transporte de Energia Elétrica.

Os critérios que competem para a escolha destes spreads 6 sdo os seguintes:

2.4.2

impacte na rentabilidade final obtida pela empresa — pretende-se ndo comprometer a
solvabilidade da empresa, pelo que a rentabilidade final efetiva apds aplicacdo da partilha ndo pode
resultar numa taxa inferior ao custo da divida antes de impostos considerado no cdlculo do custo
de capital (WACC) definido para o novo periodo de regulacdo??. Ao mesmo tempo, tendo em conta
este referencial e a simetria da aplicacdo do mecanismo, quer-se assegurar que a banda extrema
ndo seja demasiada elevada face ao custo de oportunidade da atividade, de modo a impedir a

criacdo de rendas regulatdrias;

impacte nos sinais da regulacdo por incentivos — pretende-se garantir que se mantém incentivos a
reducdo de custos e ao aumento da eficiéncia na alocacdo de recursos, tdo mais fortes quanto
maior for o potencial de ganho para a empresa. Ou seja, 0 mecanismo deve garantir uma margem
adequada entre o montante potencial de ajustamentos que resulta da sua aplicacdo e a parcela da
base de custos TOTEX sujeita a metas de eficiéncia, de modo a ndo limitar em demasia os sinais da

regulacdo por incentivos aplicada ao TOTEX;

especificidades das empresas — devem considerar-se as especificidades das empresas em termos
de estrutura de custos, com vista a assegurar uma aplicacao equivalente do mecanismo nas
diferentes atividades, o que se pode traduzir na definicdo de spreads diferentes mas a que

correspondem margens de atuacdo semelhantes.

PARAMETROS

Ponderados os impactes da amplitude da banda aplicavel a atividade de TEE na rentabilidade da empresa

e na eficacia dos incentivos subjacentes a metodologia de revenue cap aplicada ao TOTEX, o valor do spread

22 No capitulo 8 encontra-se a explicacdo detalhada desta variavel.
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da banda extrema SE)E{TT adotado para a TEE é de 1,500pp. O valor do spread para a definicdo da banda

moderada 6MF?TD foi calculado proporcionalmente ao definido pela ERSE para os valores das banda da DEE,
fixando-se em 0,625pp. Na definicdo destes valores foi tido em conta que a rentabilidade final efetiva apds

aplicacdo da partilha ndo resultasse numa taxa inferior ao custo da divida antes de impostos.

Aplicando a metodologia apresentada anteriormente, foi realizada uma simulagdo cujos resultados em
termos de intervalo de valores possiveis de rentabilidade a obter pela empresa se apresentam na figura

seguinte.

Figura 2-14 — Simulacdo de intervalo de variacdo da rentabilidade efetiva da atividade de TEE apds
aplicacdo do mecanismo de partilha
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De acordo com os pressupostos utilizados nesta simulacdo, calculou-se também o impacte da aplicagcdo do
mecanismo de partilha, com os parametros definidos, no montante de desvio maximo anual disponivel

para a empresa.

Por mera referéncia, visto o valor do mecanismo ser calculado para o conjunto do periodo de regulagdo e

ndo apenas para um ano, refira-se que o valor de desvio maximo anual obtido representa mais de 40% dos
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proveitos da TEE sujeitos a metas de eficiéncia (OPEX e CAPEX pds 2022). Esta simulagdo ndo considera o

efeito de evolucdo da atividade ao longo do periodo de regulacao.

O desvio maximo anual de lucros permitidos reais disponivel para a atividade de TEE, face a rentabilidade
definida pela ERSE, representa uma maior percentagem dos proveitos permitidos sujeitos a metas de
eficiéncia do que na atividade de DEE, como se pode verificar no ponto 5.4.2. Este efeito resulta de um
maior peso dos proveitos sujeitos a metas de eficiéncia na DEE, onde a componente OPEX é mais
significativa. Face ao exposto, a ERSE entende que existem motivos fundamentados para a diferenciacdo
de bandas entre as atividades de DEE e de TEE. A diferenciacdo de bandas permite assegurar a aplicacdo
da mesma abordagem regulatdria as duas atividades, com um tratamento equivalente perante situacdes
diferentes. Em suma, apesar de paradoxal, a equidade de tratamento das atividades de DEE e de TEE obriga

a aplicacdo de bandas diferenciadas nessas atividades.
O quadro seguinte resume os parametros do mecanismo de partilha de ganhos e de perdas aplicaveis a

atividade de TEE para o periodo de regulacdo 2022-2025.

Quadro 2-5 — Parametros do mecanismo de partilha de ganhos e perdas na atividade de TEE para o periodo

de regulagdo 2022-2025

Valor PR
Parametro Descrigdo
2022-2025
spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda
GMF?TD moderada de rentabilidade da atividade de Transporte de Energia 0,625%
Elétrica
spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda
GE)ETT extrema de rentabilidade da atividade de Transporte de Energia 1,500%
Elétrica
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2.5 PARAMETROS DO MECANISMO DE INCENTIVO A MELHORIA DO DESEMPENHO TECNICO DA RNT PARA O

PERIODO REGULATORIO 2022 - 2025

BREVE DESCRIGAO DO INCENTIVO A MELHORIA DO DESEMPENHO TECNICO DA RNT

O mecanismo de incentivo a melhoria do desempenho técnico da RNT encontra-se estabelecido no
Regulamento Tarifario do setor elétrico, aprovado pelo Regulamento n.2 785/2021, publicado no Diario da

Republica, 2.2 série, de 23 de agosto.

O incentivo a melhoria do desempenho técnico da RNT visa incentivar o operador da RNT a melhorar o
desempenho técnico da RNT, avaliando a capacidade da RNT em dar resposta as lacunas resultantes da
evolucdo da atividade de transporte num contexto de transicdo energética e de descarbonizacdo do setor

energético e adequando os investimentos necessdrios em conformidade.

O desempenho técnico da RNT compreende a avaliacdo, conjunta, da resposta da RNT as necessidades em
termos da disponibilidade do equipamento da RNT, os niveis de qualidade de servico, a capacidade de

interligacdo internacional disponibilizada aos mercados, entre outros fatores.

O valor anual do incentivo a melhoria do desempenho técnico da RNT é calculado através de

( IMDTine, s€ DT <DTyin ¢t

2 X IMDT g
DT max, t — DTmin,t

IMDT g1y = x(DT¢ = DTrert) , S€ DTrin, ¢ S DT < DTy ¢
k IMDTs,p, , s DT> DTax t

_ U XIpigptayXlast + A3Xlinter

DT Z? o
em que:
IMDTygr ¢ Incentivo a melhoria do desempenho técnico da RNT, no ano t
t Ano de célculo de tarifas
IMDTyp Parametros, a definir pela ERSE, que limitam superiormente o valor do incentivo a

melhoria do desempenho técnico da RNT

40



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

IMDT;¢ Parametros, a definir pela ERSE, que limitam inferiormente o valor do incentivo a

melhoria do desempenho técnico da RNT

DT, Indicador Desempenho Técnico da RNT, que reflete a performance da RNT em termos
de disponibilididade dos ativos em exploracdo, niveis de qualidade de servigo,

capacidade de interligacdo internacional disponivel para fins comerciais, no ano t

loisp Indicador que avalia a disponibilidade do equipamento da RNT, que assume o valor 0
oul

lasT Indicador que avalia os niveis de qualidade de servigo técnica da RNT, que assume o
valorOoul

linterl Indicador que avalia os niveis de capacidade de interligagdo disponibilizada aos

mercados, que assume um valor entre -0,5 e +0,5

of Peso relativo do indicador I;, que assumirdo os valoresai1 =1, a2 =1e oz =2

DTrin, t Parametro, a definir pela ERSE, que limitam o valor minimo do indicador de

desempenho técnico da RNT, para efeitos da aplicacdo do incentivo

DT max t Parametro, a definir pela ERSE, que limitam o valor mdximo do indicador de

desempenho técnico da RNT, para efeitos da aplicacdo do incentivo.

DT et ¢ Parametro, a definir pela ERSE, que define a referéncia do indicador de desempenho

técnico, para efeitos da aplicacdo do incentivo.

Indicador “Manutencdo da disponibilidade do equipamento da RNT” (Ipsp)

Este indicador, que avalia a disponibilidade do equipamento da RNT, pretende contribuir para que as
decisGes de investimento do ORT ndo conduzam a uma degradac¢do da disponibilidade dos elementos da

RNT ja alcancada, medida em percentagem das horas totais do ano.
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O indicador Ipisp € determinado com base na média mdével da disponibilidade registada nos ultimos 3 anos
com dados reais?® (Poisp). A disponibilidade é determinada de acordo com o indicador Ted 2* estabelecido

no RQS.
Para cada ano, é verificado se o valor da média mével de 3 anos é ou ndo superior a um valor de referéncia.

Caso o valor seja inferior, o indicador Ipise terd valor zero, caso seja cumprido o requisito minimo, o indicador

tera valor unitdrio, de acordo com a seguinte expressao:

{ID‘SP= 0seP_ . <P

DISP ' DISP ref
|

= >
DISP 1se PD\SP_ PD\SP ref

em que Ppisp € a média mével da disponibilidade registada nos ultimos 3 anos com dados reais.

O indicador Tcd, pondera as taxas de disponibilidade média dos circuitos de linha (Td _cl) e dos
transformadores de poténcia (Td_tp), com base nas respetivas poténcias médias, sendo calculado de

acordo com a seguinte expressao:
Ted=a xTd_cl+(1-a)xTd_tp

O fator de ponderacdo das taxas de disponibilidade média dos circuitos de linha e dos transformadores de

poténcia, a, assume o valor de 0,78.

Por sua vez, as formulas de célculo das taxas de disponibilidade média dos circuitos de linha e dos
transformadores de poténcia, Td_cl e Td_tp, encontram-se estabelecidas no Manual de Procedimentos da

Qualidade de Servico do Setor Elétrico e do Setor do Gas Natural.

Tendo por base o valor de referéncia que estava estabelecido no incentivo a manuten¢do da
disponibilidade de elementos da RNT (MEEFVU), que vigorou até 2017, e no incentivo a racionalizagdo
econdmica do investimento (IREl), que vigorou entre 2018 e 2021, o valor de referéncia (lpisp ref ) Mmanter-
se-d em 97,5% para o periodo regulatério 2022-2025, tal como ocorreu ao longo dos quatro periodos de

aplicacdo dos referidos incentivos.

23 Como exemplo, para o célculo do ano de 2022, o indicador terd em conta os dados reais dos anos de 2020, 2021 e 2022.

24 Taxa combinada de disponibilidade que resulta da ponderacdo das taxas de disponibilidade média dos circuitos de linha e dos
transformadores de poténcia, de acordo com o estabelecido no Procedimento n.2 2 do Manual de Procedimentos do RQS.
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A manutencdo do valor deve-se ao facto de se considerar que a disponibilidade dos elementos da RNT est3,
pelo menos, ao nivel das outras redes de transporte europeias de eletricidade, e por isso, ndo existe

justificacdo para ser mais exigente com o operador da RNT.

Figura 2-15 - Evolugdo da taxa de disponibilidade
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Indicador “Manutencdo da qualidade de servico técnica da RNT” (last)

Este indicador, que avalia os niveis de qualidade de servico técnica da RNT, pretende garantir que as
decisGes de investimento do ORT ndo conduzem a uma degradacdo da continuidade de servico de

fornecimento de energia elétrica ja alcancada.

O indicador lost estd associado a média mével do Tempo de Interrupgdo Equivalente (TIE) registado nos
Ultimos 3 anos com dados reais?® (Pgst), sendo o indicador de continuidade de servico TIE determinado

conforme o estabelecido no Regulamento da Qualidade de Servico (RQS)?°.

25 Como exemplo, para o célculo do ano de 2022, o indicador tera em conta os dados reais dos anos de 2020, 2021 e2022.

26 Tempo de interrupgdo equivalente — Indicador que representa o tempo de interrupgdo, em minutos, resultante de interrupcdes
longas, da poténcia média fornecida expectavel (no caso de ndo ter havido interrupgdes) num determinado periodo de tempo
estabelecido (trimestre ou ano civil) de acordo com o estabelecido no Procedimento n.2 2 do Manual de Procedimentos do RQS.
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Para cada ano, é verificado se o valor da média mével de 3 anos é ou ndo superior a um valor de referéncia
gue corresponde ao valor maximo de TIE aceite. Caso o valor seja inferior, o indicador lost terd valor zero,

caso seja cumprido o requisito minimo, o indicador terd valor unitario, de acordo com a seguinte expressao:

{IQSTz 05 P> Posrrer

= <
lQST 1 se PQST_ PQST ref

em que Pqost € a média moével do TIE nos ultimos 3 anos com dados reais.

Tendo por base a evolugdo histérica do TIE e o valor maximo registado nos ultimos anos, o valor de
referéncia (Post ref) Sera de 0,96 minutos para o periodo regulatorio 2020-2025. Do mesmo modo que o
indicador afeto a disponibilidade, também a qualidade de servico da RNT estd num nivel superior ao de
outras redes de transporte europeias, e, por isso, nao existe necessidade de reduzir o valor de referéncia
que estava estabelecido no incentivo a racionalizacdo econdmica do investimento (IREI), que vigorou entre

2018 e 2021.

Figura 2-16 - Evolugdo do Tempo de Interrupgdo Equivalente (TIE)
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Indicador “Nivel de capacidade de interligacdo disponibilizada aos mercados” (linter)

Este indicador, que avalia os niveis de capacidade de interligacdo disponibilizada aos mercados, pretende
valorizar decisdes do ORT que permitam disponibilizar mais capacidade da interligacdo internacional para
fins comerciais, sem prejuizo do respeito pela seguranca da rede e a seguranca de abastecimento dos

consumos, evitando o investimento desnecessario em mais linhas de interligacdo.
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No incentivo a racionalizacdo econdémica do investimento (IREl), que vigorou de 2018 a 2021, foi
introduzido um indicador que relacionava os valores de capacidade de importacao disponibilizados pelo
operador da RNT ao mercado diario no dia d-1, com a soma dos valores as capacidades térmicas das linhas
de interligacdo, premiando o operador se o racio destas grandezas (média mdvel dos Ultimos 3 anos)

superasse um limiar pré-estabelecido pela ERSE.

Ao longo do periodo regulatério anterior, a capacidade de interligacdo disponibilizada para fins comerciais

aumentou em 1000 MW.

O novo incentivo IMDT mantém um indicador associado a capacidade de interligacdo disponibilizada ao
mercado didrio, mas representa uma evolucdo face ao indicador anterior, na medida em que a meta a
atingir passa a estar relacionada com os objetivos impostos a nivel europeu pelo Regulamento n.2
2019/943, de 5 de junho, que estabelece que os operadores de redes de transporte ndo devem limitar o
volume de capacidade de interligacdo a disponibilizar a participantes no mercado para resolverem
congestionamentos no seio das suas préprias zonas de ofertas, ou como meio de gerir os fluxos resultantes

de transacdes internas para zonas de ofertas.

Para tal, o artigo 15.2 desse Regulamento estabelece ainda que os objetivos sdo cumpridos se for atingido
um nivel minimo de capacidade disponivel para o comércio interzonal de 70 % da capacidade de transporte
(“meta da interligacdo”) durante todas as horas do ano, cabendo a cada operador da rede respeitar os
limites de seguranca operacional apds deduc¢do de emergéncias, tal como determinado nos termos da
orientacdo relativa a atribuicdo de capacidade e a gestdo de congestionamentos, adotada com base no

artigo 18.2, n.2 5, do Regulamento (CE) n.2 714/2009.

Estd ainda prevista a possibilidade de cada operador de rede de transporte poder solicitar a emissao de
uma derrogacdo que permita um cumprimento gradual ao longo dos anos da percentagem das horas em
que a “meta da interligacdo” é cumprida, tendo que ser assegurado que o objetivo final de cumprimento

da “meta da interligacdo” em todas as horas do ano seja verificada, o mais tardar, até 2025%’.

O operador da RNT solicitou a ERSE uma derrogacao, que foi aprovada, da aplicacdo desta norma durante

2020 e goza atualmente de uma segunda derrogacdo aprovada pela ERSE, que prevé que, em 2021, seja

27 A verificagdo do cumprimento da meta anual deverd ser determinada de acordo com a metodologia aprovada pela ACER, através
da Recomendagdo 01/2019, baseada no conceito de capacidade minima, denominado “Minimum Margin Available for Cross
Zonal Trade” (MACZT).
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cumprida a “meta de interligacdo” durante pelo menos 70% das horas do ano. A monitorizacdao que a ERSE
esta a fazer da situacdo de forma coordenada com a ACER e restantes entidades reguladoras nacionais,
tendo em conta os cdlculos disponiveis de abril a agosto de 2021 e aqueles que resultaram da aplicacdo da
metodologia durante todo o ano de 20202, permite verificar uma melhoria clara de desempenho durante

2021.

Com base nestes pressupostos, na revisao do Regulamento Tarifario de agosto de 2021, a ERSE estabeleceu
no IMDT um indicador associado a interligacdo (linterl) que mede a percentagem das horas do ano em que a
“meta da interligacdo” é assegurada, associado a um mecanismo de incentivo com cardter simétrico,
permitindo ao operador da RNT obter um desempenho positivo se acima do valor de referéncia ou um

desempenho negativo, se abaixo desse valor de referéncia.

A afericdo deste indicador de desempenho associado a capacidade disponivel da interligacdo sera efetuada
pela ERSE, no cumprimento da sua obrigacdao de monitorizacdo do cumprimento dos limites minimos da
capacidade disponivel para comércio interzonal, de acordo com as regras da Recomendacdo da ACER n.2
1/2019, que serd concretizada através da publicacdo anual, até 2025, de um relatério de “Andlise da
capacidade de interligacdo Portugal-Espanha e monitorizacao anual do cumprimento dos limites minimos
da capacidade disponivel para comércio interzonal”.

Ao longo dos anos, até 2025, o valor de referéncia, e respetivos valores minimos e maximos do indicador,
terdo uma tendéncia crescente, garantindo-se que, o mais tardar, em 2025, se atinge o objetivo final de
durante 100% do tempo se cumprir “a meta de interligacdo”. Tal como apresentado, o montante de prémio
ou penalidade que ird resultar desta componente estd associado a capacidade do operador da RNT

antecipar o cumprimento das sucessivas referéncias anuais.

28 ACER Report on the result of monitoring the margin available for cross-zonal electricity trade in the EU in the second semester
of 2020
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Quadro 2-6 - Parametros a aplicar no mecanismo associado ao indicador Interligagdo para o periodo de
regulacdo de 2022-2025
VRef - AV VRef VRef + AV

2022 67,5% 72,5% 77,5%
2023 77,5% 82,5% 87,5%
2024 87,5% 92,5% 97,5%
2025 90,0% 95,0%  100,0%

A Figura seguinte ilustra o mecanismo simétrico aplicado ao indicador associado a interligacdo (lintert), para
todos os anos do periodo regulatério, cujos parametros sdo fixados de modo a atingir as metas definidas

no Quadro 2-6, revisto no sentido de resolver a descontinuidade de 2025 face a proposta original.

Figura 2-17 - Mecanismo associado a determinacdo do Indicador da Interligacdo (linter)
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PARAMETROS DO INCENTIVO IMDT

O Quadro 2-7 apresenta um resumo dos parametros definidos pela ERSE para o incentivo a melhoria do

desempenho técnico da RNT, no periodo regulatdrio 2022-2025.
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Quadro 2-7 - Parametros a aplicar no incentivo a melhoria do desempenho técnico da RNT

para o periodo de regulagdo de 2022-2025

Parametro Valor

OTed 0,78
IDisp ref 97,5%
lasT ref 0,96 min
linterl min 2022 67,5%
linter! min 2023 77,5%
linterl min 2024 87,5%
linter! min 2025 90,0%
linter! ref 2022 72,5%
linter! ref 2023 82,5%
linter! ref 2024 92,5%
linter! ref 2025 95,0%
linterl max 2022 77,5%
linter! max 2023 87,5%
linterl max 2024 97,5%
linterl max 2025 100%
DTmin, 2022 -0,25
DTmin, 2023 -0,25
DTmin, 2024 -0,25
DTmin, 2025 -0,25
DTmax, 2022 0,75
DTmax, 2023 0,75
DTmax, 2024 0,75
DTmax, 2025 0,75
DTref, 2022 0,25
DTref, 2023 0,25
DTref, 2024 0,25
DTref, 2025 0,25
o4 1

o, 1

03 2
loisp Ooul
last Ooul
linter [-0,5;+0,5]
IMDTint -20 000 000 €
IMDTsup 20000 000 €
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3 PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE GESTAO GLOBAL DO SISTEMA DA REN

3.1 ENQUADRAMENTO

Neste capitulo, determinam-se os pardmetros da atividade de Gestdo Global do Sistema (GGS) para o

periodo de regulacdo de 2022 a 2025.

Até 2017, os proveitos da atividade de GGS foram determinados em base anual e através de uma
metodologia de custos aceites, ao contrario das restantes atividades do setor elétrico reguladas pela ERSE,
que tém sido sujeitas a metodologias de regulacdo por incentivos com aplicacdo de metas de eficiéncia.
Para o periodo de regulacdo 2018-2021, a ERSE decidiu iniciar a aplicacdo de uma metodologia do tipo
revenue cap aos custos de exploracdo da atividade de GGS, com a separacdo dos custos em controldveis e

ndo controlaveis para efeitos de aplicacdo de metas de eficiéncia.

Entre os motivos que justificaram o alargamento da regulacdo por incentivos a atividade de GGS, destaca-
se o facto de esta atividade ser desenvolvida no seio de um grupo empresarial em que a maioria das
empresas desenvolvem atividades reguladas sujeitas a aplicacdo de metas de eficiéncia, o que poderd

potenciar a subsidiacdo cruzada entre atividades com niveis de exigéncia diferentes.

Contudo, o alargamento da imposicdo de metas de eficiéncia a atividade de GGS teve em conta a
importancia desta atividade para a gestdo técnica global do SEN. O carater abrangente e casuistico desta
atividade dificulta a identificacdo de indutores de custo, justificando, por isso, a associacdo dos custos da

atividade a uma estrutura fixa.

Deste modo, a ERSE decidiu manter, para o atual periodo de regulacdo 2022-2025, uma metodologia do
tipo revenue cap aos custos de exploracdao da atividade de GGS, com a separacdo dos custos em
controlaveis e ndo controlaveis para efeitos de aplicacdo de metas de eficiéncia. As metas de eficiéncia que
seirdoimplementar no periodo de regulacdo, com um modelo de regulagdo por incentivos, serdo aplicadas
aos custos de exploragdo considerados controldveis. A manutencdo de uma metodologia deste tipo na
atividade de GGS tem como objetivo continuar a promover um comportamento mais eficiente por parte

do operador da rede de transporte.

Todavia, no caso particular da atividade de GGS do setor elétrico, o facto de existirem novas obrigacdes,
nomeadamente as que extravasam o contexto nacional, leva a que se continue a contemplar nesta

metodologia de regulacdo, a semelhanca do periodo de regulacdo que termina em 2021, uma parcela de
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custos ndo sujeita a aplicacdo de metas de eficiéncia, para acomodar custos nao previstos pelo regulador

aquando da definicdo da base de custos.

Tendo em conta o exposto, os parametros definidos para a atividade de GGS para o periodo 2022-2025,

sdo 0s seguintes:
e Metodologia do tipo revenue cap aplicada ao OPEX?°:
O base de custos de exploragdo para o ano 2022;
0 fator de eficiéncia para o periodo de regulagao 2022-2025.

e Custo de capital a aplicar aos ativos.

3.2  CARACTERIZAGAO DA ATIVIDADE DE GGS

Para a definicdo dos diferentes parametros da atividade de GGS, torna-se essencial avaliar o desempenho
da empresa em periodos anteriores. Para este efeito foi realizado o documento «Andlise de desempenho
das empresas reguladas do setor elétrico», cujas conclusdes mais relevantes para a determinacdo das bases

de custos se destacam de seguida.

Na atividade de GGS o OPEX, que assume um peso importante na estrutura de custos da atividade, regista
um peso de 68% dos proveitos em 2020. Na Figura 3-1 infra, é apresentada a evolugdo, quer dos custos de

OPEX, quer dos custos de CAPEX (remuneracdo do ativo e amortizacGes).

A evolucdo do OPEX ao longo do periodo em anélise teve uma tendéncia de crescimento até 2017, ultimo
ano de aplicagdo do um mecanismo de custos aceites, tendo atingido os 18,7 milh&es 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
variacGes do OPEX entre 2018 e 2020 tém origem nos custos de plataformas afetas a atividade de GGS, na
sua maioria relacionadas com obrigacGes do gestor de sistema no ambito da legislacdo europeia, que sdo
sujeitos a aprovacgao da ERSE e aceites fora do revenue cap, ou seja, ndo sujeitos a aplicacdo de metas de

eficiéncia.

29 Custos de exploragdo, do inglés Operational Expenditure.
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Figura 3-1 - Proveitos permitidos3® — atividade de GGS

(pregos correntes)
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Fonte: ERSE, REN

O valor do CAPEX, ao qual é aplicada uma metodologia de regulacdo baseada em custos aceites3!, 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 amortiza¢des. Em 2020 o CAPEX diminuiu 4,6%, com as amortiza¢gdes (com um
peso de 80% no CAPEX) a registarem uma reducdo de 3,8%. A Figura 3-2 apresenta a evolugcdo do

investimento que tem impacte no montante de ativos regulados afetos a atividade de GGS.

30 N3o inclui o efeito dos ajustamentos (ajustamentos de t-2 e ajustamento de t-1, neste caso apenas no CAPEX).

31 A remuneracdo 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 Econémico Geral (CIEG), estando
enquadrada pelos diplomas legais que definem a remuneragdo das parcelas associadas aos terrenos afetos ao Dominio Publico
Hidrico.
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Figura 3-2 - Evolugdo do investimento — atividade de GGS
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Fonte: ERSE, REN

Na atividade da GGS o investimento é caracterizado por alguma volatilidade, apresentando 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 pregos correntes,
no periodo de regulagdo 2015-2017 (6,6 milhdes de euros) foi cerca de 63% superior ao valor médio dos
investimentos no periodo de regulacdo 2012-2014 (4,1 milhGes de euros). No periodo de regulacdo
2018-2021 mantem-se esta tendéncia, com o valor médio dos trés primeiros anos (2018 a 2020) a atingir

0s 6,6 milhdes de euros.

3.3  DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULAGAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS

CUSTOS DE EXPLORACAO DA ATIVIDADE DE GGS

3.3.1  BASE DE CUSTOS DE EXPLORAGAO PARA A ATIVIDADE DE GGS

Para o periodo de regulacdo 2022-2025 a ERSE manteve a metodologia de regulacdo da atividade de GGS,
como referido anteriormente. Neste sentido, no presente capitulo apresenta-se e justifica-se a escolha da

base de custos do OPEX para 2022, bem como as metas de eficiéncia a aplicar entre 2023 e 2025.
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A base de custos é um parametro proprio da regulacdo por incentivos do tipo price cap ou revenue cap.
Este parametro constitui o montante de custos a recuperar por aplicacao das tarifas, definido no inicio do
periodo de regulacdo, que evolui durante o mesmo consoante os indutores de custo? (no caso do price

cap ou revenue cap), as metas de eficiéncia definidas e a taxa de inflacdo.

A metodologia do tipo revenue cap a aplicar ao OPEX da atividade de GGS ndo inclui componente variavel
com indutores de custos, contemplando apenas uma parcela fixa na qual se aplica a meta de eficiéncia

anual e que estd indexada a taxa de inflacdo.

Na definicdo da base de custos procura-se representar os ganhos de eficiéncia ja alcancados pela empresa,
considerando o comportamento da evolugcdo dos custos aceites pela ERSE e os custos reais da empresa.
No decorrer deste processo, efetuaram-se alguns ajustamentos ao OPEX a considerar, resultantes da

analise especifica ao tratamento regulatério de algumas componentes de custos.

DEFINICAO DA COMPONENTE OPEX

A definicdo da nova base de custos OPEX visa, por um lado, garantir a empresa uma margem suficiente de
ganhos potenciais que a incentive a desenvolver as a¢des necessarias para a diminuicdo dos custos e, por
outro, transferir para os consumidores parte dos ganhos de eficiéncia efetivamente alcancados nos

anteriores periodos de regulacdo.

Para efeitos da definicdo da base de custos de exploracdo (liquidos de proveitos), no que respeita a

atividade de GGS, consideraram-se as rubricas apresentadas na Figura 3-3.

32 Variaveis fisicas ou de natureza econémica financeira que refletem a evoluc¢do da atividade.
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Figura 3-3 - Custos de exploragdo controlaveis liquidos de proveitos operacionais

na atividade de GGS
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Fonte: ERSE

Ap0ds a consideracdo destas rubricas principais, efetuou-se posteriormente um ajustamento especifico aos

custos reais. Com efeito, no processo de analise da informacdo enviada pela empresa ao longo do atual

periodo de regulacdo, bem como do acompanhamento de determinados temas relacionados com esta

atividade, foram excluidos da base de custos totais, sujeita a metas de eficiéncia, os seguintes montantes:

Encargos relativos a multas;

50% dos encargos de indeminizacBes, rubrica integrada na categoria de “outros custos”, a

semelhanca do que foi feito para outras atividades;

Custos com as plataformas da GGS: Foram excluidos os custos ndo aceites para efeitos de
proveitos, cuja fundamentacdo se encontra no documento «Proveitos permitidos e ajustamentos
para 2022 das empresas reguladas do setor elétrico» (valores excluidos de 2020) e no documento
«Proveitos permitidos e ajustamentos para 2021 das empresas reguladas do setor elétrico»

(valores excluidos de 2019);

Custos relacionados com as auditorias aos Dossiers Fiscais de Precos de Transferéncia: a auditoria

as operacdes intragrupo do Grupo REN, realizada nos anos de 2015 e 2016, resultou num conjunto
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de recomendacdes de alteracdo dos procedimentos adotados por este Grupo nestas operagdes.
Da analise da informacdo reportada pela REN no ambito das operacdes de intragrupo apenas se
observa, em resposta as recomendacdes do auditor, a reducdo da margem dos servicos de back
office prestados pela REN Servicos, distinguindo a natureza destes servicos comparativamente aos
servicos de consultoria e de gestdo ao nivel do seu valor acrescentado. Desta forma, mantém-se
as restantes situag®es criticas alvo de recomendac¢des, em particular, os impactes econdmicos

resultantes do processo de triangulacdo de gastos nas operag8es intragrupo.

Em sintese, a situacdo critica das operagdes triangulares do Grupo REN resulta do processo de
pricing dos servicos prestados pelas empresas de suporte do Grupo REN (REN SGPS, REN Servicos
e REN PRO) a REN SA incorporar custos oriundos desta Ultima empresa. Desta forma, estes custos
regressam a REN SA acrescidos da margem praticada pelas empresas de suporte no processo de
pricing dos servicos prestados. Recorde-se que a recomendacdo do auditor referia que, nos casos
em que o gasto foi inicialmente incorrido na REN SA e que parte desses gastos faturados pela REN
S.A. s3o valorizados a preco de mercado, ndo deveria ser incluida a margem sobre esses gastos nos
montantes faturados pelas empresas de suporte a REN SA por ndo haver criacdo de valor
acrescentado. Neste ambito, a base de custos definida para o periodo de regulacdo iniciado em
2018 ja incluiu um ajustamento associado a esta recomendacdo, nomeadamente, a deducdo da
margem implicita nos valores faturados pelas empresas de suporte resultante dos custos oriundos
da REN SA e enquadraveis na natureza elencada pelo auditor. Face ao exposto, mantendo-se os
procedimentos de pricing nas operacgdes intragrupo, foi realizado um ajustamento a base de custos
da REN definida para o periodo de regulacdo de 2022-2025, seguindo o procedimento adotado em
2018.

Para além dos ajustamentos referidos, mantém-se os associados aos ganhos e perdas atuariais. A
justificacdo mais detalhada do tratamento desses custos consta do documento «Pardmetros de Regulacdo

para o periodo 2018 a 2020».

Na Figura 3-4 pode-se observar a evolucao do OPEX aceite pela ERSE na base de custos e do OPEX real da

atividade da GGS.
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Figura 3-4 — OPEX da atividade de GGS (precos correntes)
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Fonte: ERSE, REN

Da analise da Figura 3-4 observa-se uma tendéncia de aumento dos custos de exploracdo aceites, até 2016,
com 0s custos reais a registarem uma tendéncia de crescimento que se prolongou até 2018. E de realcar
gue os custos de exploracdo reais aumentaram em 2018, principalmente ao nivel dos custos com o pessoal
e FSE, tendo registado um decréscimo em 2019 e em 2020, aproximando-se dos custos aceites. E
igualmente de realcar que o diferencial entre os custos reais e a base de custos sujeita a metas de eficiéncia,
decorrente das plataformas da GGS, tem sido, de um modo geral, recuperado, fora dessa base de custos,

apds analises casuisticas.

Tendo em consideragdo a evolugdo dos custos de exploracdo, a metodologia de apuramento da base de
custos OPEX sujeita a metas de eficiéncia para 2022 consubstancia-se nos seguintes pontos:

4. Apuramento da componente de OPEX inicial:

Efetuou-se a média dos custos de exploracdo reais da atividade em 2019 e 2020, a pregos

de 2020, apds a aplicacdo de ajustamentos especificos;

ii. Efetuou-se a média dos custos de exploracdo aceites pela ERSE nos anos de 2019 e 2020 a

precos de 2020.

Refira-se que a selecdo dos anos de 2019 e 2020 como ponto de partida justifica-se pelo facto de

corresponderem aos dois Ultimos anos de informacao financeira real auditada, permitindo igualmente
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atenuar efeitos extraordindrios que se verifiguem num ano em particular. Esta abordagem foi seguida

pela ERSE para as restantes atividades reguladas.
5. Fator de partilha

Tendo-se obtido o valor em 2020, quer dos custos reais, quer dos custos aceites, ja incorporando os
ajustamentos especificos, calculou-se uma média ponderada destes dois valores. Para este efeito,
aplicou-se um fator de partilha do desempenho obtido no periodo de regulacdo 2018-2021,

obtendo-se o valor do OPEX com referéncia a 2020.

De modo a aproximar a base de custos OPEX aos custos reais da empresa, por forma a corrigir parte
dos desequilibrios, nomeadamente por via do aumento dos custos referentes as plataformas afetas a
gestdo global do sistema, a considerar fora do revenue cap, ndo sujeitos a aplicacdo de metas de
eficiéncia, fruto das novas obrigaces atribuidas ao Gestor do Sistema, nomeadamente no ambito da
legislacdo europeia, adotou-se um fator de partilha de 50% da média dos custos reais de 2019 e 2020
e de 50% da média dos custos aceites de 2019 e 2020. Este fator permitird contemplar a alteragdo da

estrutura de custos que se perspetiva e manter os sinais de gest3o eficiente da atividade®3.
6. Evolucdo até 2022

Tendo-se definido a base de custos, com referéncia a 2020, através dos pontos 1. e 2., é necessario
fazé-la evoluir até 2022. Essa evolucdo considerou a manutengdo dos pressupostos do periodo de

regulacdo que termina em 2021:

Manutencdo da parcela fixa, sem parcelas de custos variaveis;

ii.  Variacdo tendo em conta o IPIB e as metas de eficiéncia definidas no periodo de regulacao.

A Figura 2-6 seguinte ilustra, de uma forma simplificada, a metodologia adotada para célculo das

componentes OPEX da base de custos totais para o novo periodo de regulacdo.

33 Em 2020 o valor das plataformas aumentou para 2,95 milhdes de euros. Com um fator de partilha de 50% dos custos reais
médios entre 2019 e 2020 e 50% da média dos custos aceites para 0s mesmos anos, o valor implicito dos custos das plataformas
da GGS na base de custos aceites aproxima-se do valor real em 2020.
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Figura 3-5 — Componente OPEX da Base de Custos Totais GGS - Metodologia para novo periodo de

regulacdo
GGS OPEX
Precos constantes 2020. Unidade: 10° euros 2019 2020
Custos de exploragdo reais REN, liquidos dos proveitos de explora¢do GGS (Excluindo 161925 15001
provisdes e custos com plataformas GGS)
Custos com as plataformas GGS Total [REN] 2221 2953
Custos com as plataformas GGS ndo aceites (REMIT, CORESO, GIG) -175 -193
Corregdo custos relacionados com auditorias aos Dossiers Fiscais de Pregos de Transferéncia -86 -87
Outros custos a excluir (multas e indeminizagdes) -0,3 -0,7
Custos de exploragdo reais REN, liquidos dos proveitos de explora¢do GGS (Excluindo 18824 57
provisdes, Custos com as plataformas GGS ndo aceites e multas e indeminizagdes))
{ \
Média dos custos reais de 2019 e de 2020 i 18 298 E .
oo /! \||
(o] ite total (Cust: ites Ri Cap, Excluind is® t 1
pex aceite total (Custos aceites Revenue Cap, Excluindo provisées e custos com BEE AR !
plataformas GGS) :
1
Custos com as plataformas GGS (valor considerado na base de custos de 2018) 1436 1403 '\ -------- b
1
7 :
Custos com as plataformas GGS aceite fora do Revenue Cap 609 1356 : :
: :
Opex aceite total 17 675 17 616 H H
1 1
[ Y ! 1
Média dos custos aceites de 2019 e 2020 i 17 646 E /’ :
| — 1
Partilha de ganhos: |
( Y 50% real/50% aceitel
Base de custos OPEX com partilha de ganhos (50% real/50% aceite)) i 17 972 E [ —
Atualizado para
2022 com
aplicagdo de 2
anos de IPIB-X
Base custos GGS componente OPEX 2022 18 063
Variagdo vs aceite média 2019-2020 1,8%
Variagdo vs real média 2019-2020 -1,8%

Fonte: ERSE, REN

3.3.2 META DE EFICIENCIA PARA A ATIVIDADE DE GGS

Para a definicdo da meta de eficiéncia para a atividade de GGS a aplicar no periodo de regulacdo 2022-

2025, analisou-se a evolugdo dos custos de exploracdo.
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Através desta andlise conclui-se que a empresa registou uma diminuicdo ao nivel dos custos de operacao
da atividade desde 2018, ano do inicio da aplicacdo da metodologia de revenue cap. Para além disso,
observa-se que os custos reais da GGS se aproximaram bastante dos custos aceites pela ERSE, embora esta

aproximacdo seja influenciada pela aceitacdo, fora do revenue cap, de custos com as plataformas da GGS.

Deste modo, a ERSE entende que face a evolugdo verificada nos custos da empresa e da reparticdo de
ganhos efetuada na definicdo da base de custos, adequado manter a meta de eficiéncia atual para a
atividade de GGS, de 1,5%., salientando que, embora exista alguma facilidade em acompanhar as metas
definidas pela ERSE em termos de OPEX, considera-se que a empresa terd novos desafios para o novo
periodo de regulagdo, nomeadamente no que respeita aos custos com as plataformas da GGS, ainda em
expansdo de novas funcionalidades e competéncias no préximo periodo de regulacdo, durante o qual se

espera uma estabilizacdo destes custos.

3.3.3 RESUMO DE PARAMETROS DA ATIVIDADE DE GGS

O Quadro 3-1 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulacdo 2020-2025.

Quadro 3-1 - Pardmetros da GGS

Parametros GGS

Periodo de
regulagdo 2022 2023-2025
2018-2021
Base de custos OPEX (milhares de euros) 18 063
Fator de eficiéncia 1,50% 1,50%
Componente Fixa 18 063

(€Milhares)

Fonte: ERSE, REN

Os resultados previstos com a aplicacdo desta metodologia constam da Figura 3-6, pressupondo a

manutencdo do IPIB ao longo do periodo de regulacao.
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Figura 3-6 — Evolugdo da base de custos OPEX para novo periodo de regulacdo
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Tendo por base os pressupostos desta simulacdo®, estima-se que a base de custos aceite para 2025, Gltimo

ano do préximo periodo de regulacdo, sera cerca de 4,6% superior a estimada para 2021.

34 Pressupondo a manutengdo do IPIB de t-1 (1,19%), ao longo dos anos seguintes.

60



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

4 PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE OPERACAO LOGISTICA DE MUDANGA DE
COMERCIALIZADOR

4.1 ENQUADRAMENTO

Desde setembro de 2006 que a liberalizacdo do mercado elétrico passou a permitir que os consumidores
de baixa tensdo normal (BTN) pudessem ter a possibilidade de escolherem o seu fornecedor de
eletricidade, podendo para o efeito e dentro de determinadas condi¢Ses mudar de comercializador de

eletricidade.

O Orcamento de Estado para 2017 reforgou a necessidade de criagcdo de um operador logistico de mudanca
de comercializador (OLMC), conforme ja previsto anteriormente no Decreto-Lei n.2 29/2006 e no Decreto-
Lei n.2 30/2006, ambos de 15 de fevereiro. O Decreto-Lei n.2 38/2017, de 31 de marco que estabelece o
regime juridico aplicavel a atividade de OLMC no ambito do Sistema Elétrico Nacional (SEN) e do Sistema
Nacional de Gas (SNG). Nesses termos, a ADENE comecou a desenvolver em 2018, a atividade de OLMC

para os setores elétrico e do gas.

Até 2017, a atividade de OLMC para o setor elétrico foi desenvolvida pela E-REDES, na qualidade de

Operador da Rede de Distribuicao.

Para o periodo de regulacdo 2018-2021, a ERSE baseando-se na proposta de plano de negdcios
apresentado pela ADENE em 2017, definiu um nivel de custos totais (TOTEX®) a aceitar para 2018, que
evoluiu nos anos de 2019 e de 2020 com a aplicacdo de uma metodologia do tipo IPIB-X. Esta metodologia
foi prolongada a 2021, tendo em conta que se estendeu o periodo de regulacdo até final desse ano. O nivel
de custos definido inicialmente assentou no alisamento a trés anos dos custos de investimento e de

exploracdo previstos pela ADENE no seu plano de negdcios para o periodo 2018-2021.

Para a reavaliacdo da base de custos aplicadas no periodo de regulacdo que termina em 2021 e a fixagdo
das novas bases de custo para o periodo de regulacdo 2022-2025, a ERSE procedeu a analise dos valores
de custos e proveitos da ADENE, na sua atividade de OLMC do setor elétrico, entre os anos de 2018 e 2021
(este ultimo com valores estimados). Os 3 anos com contas fechadas (2018 a 2020) néao refletem a real

dimenséo da atividade de OLMC, pois s6 em 2021 esta passou a ser assegurada internamente pela ADENE,

35 Do Inglés Total Expenditures
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conforme referido pela propria entidade na informacdo enviada a ERSE para o processo de fixacdo de

tarifas 2022.

Assim, este horizonte temporal revelou-se bastante curto para estabelecer uma tendéncia de evolucdo de
custos e de proveitos do OLMC, condicionando as analises evolutivas que pudessem ter em conta a real

dimensado da atividade da empresa.

4.2  CARACTERIZAGCAO DA ATIVIDADE DE OLMC

A atividade de OLMC compreende as fun¢8es necessarias a mudancga de comercializador de eletricidade e
de gas pelo cliente final, a seu pedido, bem como as de colaborar na transparéncia dos respetivos
mercados, disponibilizando aos clientes finais o0 acesso facil a informacdo a que tém direito, nomeadamente
a operacionalizacdo das mudancas de comercializador, a gestdo e a garantia da manutencdo da plataforma

eletrdnica logistica de mudanca de comercializador e a prestacdo de informacéo.

Em complemento, a atividade contempla ainda:

e arecolha, armazenamento, tratamento e validacdo dos dados de consumo de eletricidade e de gas

e a gestdo da plataforma eletrdnica para este efeito;

e a3 garantia da transmissdo dos elementos de informagdo necessarios aos intervenientes no SEN e
no SNG, incluindo aos comercializadores, sempre que solicitada e justificada a necessidade de

transmissdo dos mesmos;

e a elaboracdo de um Plano de Prevencdao de Riscos de Corrupcdo e Infragcbes Conexas e a
implementacdo de mecanismos de acompanhamento e de gestdo e conflitos de interesse

devidamente publicitados.

O OLMC ndo tem fundos patrimoniais préprios, sendo o seu financiamento, nos termos do referido
Decreto-Lei n.2 38/2017, assegurado pelas tarifas de eletricidade e de gés. Por indica¢do da ERSE, a ADENE
suporta, através das suas receitas proprias, isto é, fora do processo tarifario, os gastos ndo imputados ao
OLMC relativos as atividades do simulador Poupa Energia para esclarecimento do consumidor, que lhe

foram acometidas também pelo referido Decreto-Lei.
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4.3  DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULAGCAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS

CUSTOS TOTAIS DO OLMC

43.1 BASE DE CUSTOS TOTAIS DA ATIVIDADE DE OLMC

A base de custos é um parametro proprio da regulacdo por incentivos do tipo price cap ou revenue cap.
Este parametro constitui o montante de custos a recuperar por aplicacdo das tarifas, definido no inicio do
‘ = ; ‘ = ; 36
periodo de regulacdo, que evolui ao longo do periodo de regulacdo consoante os indutores de custo>° (no

caso do price cap), as metas de eficiéncia definidas e a taxa de inflacdo.

A atividade da ADENE ficou marcada por factos que dificultam a analise histérica com base em contas reais
fechadas. O ano de 2020 fica marcado pelo inicio da pandemia COVID-19, condicionando a atividade da
ADENE e provocando alguns atrasos na realizacdo de projetos inicialmente previstos, o que se refletiu numa
reducdo muito substancial de custos, nomeadamente de Fornecimento e Servicos Externos (FSE), conforme
referido pela ADENE na informacédo recebida para tarifas 2022. Além do mais, verificou-se o diferimento
da entrada em operacdo do Portal OLMC (para novembro de 2020) que levou a que os gastos
orcamentados de operacdo da Nova Solucdo ndo ocorressem no ano de 2020, conforme havia sido

previsto.

S6 em 2021 a atividade de OLMC passou a ser assegurada internamente pela ADENE na sua plenitude,
conforme referido pela prépria entidade na informacgdo enviada a ERSE para o processo de fixacdo de
tarifas 2022. Contudo, a informacdo de custos estimados para 2021 ndo é ainda informacao final auditada,
pelo que ndo deve ser tida em conta na determinacdo das bases de custo para 2022, em linha com as

metodologias de célculo habitualmente utilizadas pela ERSE.

Assim, face a falta de dados historicos consistentes com a dimensdo da atividade de OLMC, a base de custos
definida pela ERSE para essa atividade para o periodo 2022-2025 assentou no TOTEX aceite pela ERSE para
2021, atualizados para 2022 com IPIB-X. Refira-se que o fator de eficiéncia (X) aplicado no periodo que
termina em 2021 de regulagdo foi de 0%, e que se mantém este fator para o novo periodo de regulacao,

tendo em conta o carater ainda iniciante desta atividade no seio da ADENE.

36 Variaveis fisicas que refletem a evolugdo da atividade.
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Conforme referido, a atividade de OLMC é regulada através de um TOTEX, que no periodo de regulacdo
2018-2021 com uma taxa de remuneragao implicita nos ativos de 4,4%. Para o periodo de regulacdo que
se inicia em 2022 esta taxa serad de 1,5% (vide capitulo 8). Refira-se, contudo, que a remuneracgdo do capital
é um valor residual no total do TOTEX do OLMC (representou em 2020 apenas 2% dos proveitos permitidos

reais’).

A Figura 4-1 resume a metodologia de apuramento da base de custos da atividade de OLMC.

Figura 4-1 — Metodologia de calculo da base de custos na atividade de OLMC

estimado previsto
2018 2019 2020 2021 2022
Unidade: 10° EUR
Custos totais
Materiais diversos 0 0 0 0 0
FSE 325 357 259 573 584
Gastos com Pessoal 393 453 360 461 474
Imparidades e ProvisGes 0 8 16 0 0
Outros Gastos e Perdas 1 1 0 0 0
OPEX real 719 819 635 1033 1058
estimado previsto

Unidade: 10° EUR 2018 2019 2020 2021 2022
Proveitos
PrestacGes de servigos 1198 1215 1215 1243 1243
Subsidios 0 0 0 0 0
Proveitos Suplementares 0 0 0 0 0
Outros ganhos e rendimentos 0 0 0 0 0
Imobilizado bruto 262 467 1173 2014 2350
amortizagdes acumuladas 0 294 534 772 1123
Imobilizado liquido 262 173 639 1242 1227
Imobilizado médio liquido 262 217 406 940 1234
amortizagdes exercicio 0 122 239 239 351
WACC 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 1,50%
CAPEX real 12 131 257 280 369
TOTEX real/estimado OLMC 730 950 892 1313 e R EEGES
TOTEX previsto OLMC e determinada com a 1428
TOTEX aceite ERSE 1180 1197 1215 :\ _____ 1 _gf}__i—le evolugdo dos custos
TOTEX previsto ERSE aceites pela ERSE em {1258

2021, atualizadospara ~  /  ~e------ ’
IPIB t-1 (Variagdo anual terminada no 2.2 2022 com a aplicacio de
trimestre do ano t-1) 1,08% 1,43% 1,51% 2,32% (IPIB - X) 1,19%
Fator X 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fonte: ERSE, ADENE

37 Isto ¢, considerados no calculo dos ajustamentos, sendo por isso definitivos.
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Importa frisar que a definicdo do nivel de custos a considerar para esta atividade apds 2025 por parte da
ERSE assentard na obtencdo e andlise de informacao necessaria ao longo do préximo periodo de regulacao,

em que se espera a estabilizacdo da ADENE no desempenho da atividade de OLMC do setor elétrico

432 META DE EFICIENCIA DA ATIVIDADE DE OLMC

A definicdo de fatores de eficiéncia para a atividade de OLMC, face a inexisténcia de um benchmarking
comparavel e de um histérico da atividade é fixado em 0%, em linha com o periodo de regulagao que

termina em 2021.

433 RESUMO DE PARAMETROS DA ATIVIDADE DE OLMC

O Quadro 4-1 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulacdo 2022-2025, base
de custos em 2022 e fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2023 a 2025. Refira-se que a evolugdo da

base de custos, nos anos de 2023 a 2025, é efetuada de acordo com a seguinte expressdo:

Totex = Totex .1 * (1 + IPIB .1 — Xi)

Quadro 4-1 - Parametros da atividade de OLMC

OoLMC 2022 2023-2025

Componente fixa (103 EUR) 1258

Fator de eficiéncia 0,00%

Fonte: ERSE, ADENE

Os resultados previstos com a aplicacdo desta metodologia constam da Figura 4-2.
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Figura 4-2 - Resultado previsto com aplicagdo da metodologia ao OLMC
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TOTEX aceite ERSE TOTEX previsto OLMC == = TOTEX previsto ERSE

Fonte: ERSE, ADENE

Assumindo a manutencdo do valor do IPIB de t-1, verifica-se que a base de custos prevista para o final do
periodo de regulagdo é superior em cerca de 5,0% a base de custos estimada pela ERSE para 2021, e inferior

em 1,0%% face ao custo estimado pelo OLMC para o ano de 2021.
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5 PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA DA E-REDES

5.1 ENQUADRAMENTO

Desde o inicio da regulacdo pela ERSE, a atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE) no continente
tem sido alvo de uma regulacdo por incentivos aplicada tanto em alta e média tensdo (AT/MT), como em

baixa tensdo (BT).

Até 2011, a metodologia em causa foi do tipo price-cap aplicada aos custos de exploracdo (OPEX)* e aos
custos com capital (CAPEX)®, ou seja, aos custos totais (TOTEX)?, incluindo metas de eficiéncia.
Adicionalmente foram criados os incentivos a reducdo de perdas e a melhoria da qualidade de servico
(aceites a posteriori no ajustamento de t-2) e a promogao de desempenho ambiental (aceites a priori e

ajustado ao fim de dois anos).

No periodo de regulacdo 2009-2011, embora se mantivesse uma regulacdo do tipo price-cap, sairam da
base de custos sujeita a eficiéncia os custos com as rendas de concessdo e 0s custos no ambito de
programas de reestruturacdo de efetivos sujeitos a aprovacdo da ERSE*!, passando a ser aceites em base
anual e ajustados ao fim de dois anos, com base nos valores reais e auditados e nos relatérios de execuc¢do

anuais da E-REDES sobre o seu plano de reestruturacdo de efetivos.

No periodo de regulacdo 2012-2014, como forma de reduzir custos de exploracdo sem sacrificar os
investimentos da empresa, a metodologia utilizada alterou-se, passando o CAPEX a ser aceite em base
anual, mas continuando o OPEX a estar sujeito a metodologia do tipo price cap. Os investimentos
enquadrados no conceito de redes inteligentes passaram a ter um tratamento diferenciado,
reconhecendo-se um prémio na remuneracao destes ativos em contrapartida da exigéncia de uma maior

eficiéncia operacional.

38 Do inglés Operational Expenditure, que inclui os custos de exploracgdo.
39 Do inglés Capital Expenditure, que inclui os custos de investimento (remuneracdo do ativo e amortizacdes).
40 Total Expenditure, que é composto pelas parcelas de OPEX (operational expenditure) e CAPEX (capital expenditure)

41 Estes custos referem-se ao Programa de Racionaliza¢do de Recursos Humanos (PRRH) e ao Programa de ajustamento de efetivos
(PAE), pois os custos com o Programa de Apoio a Reestruturagdo (PAR) ja se encontravam fora de base de custos. Importa referir
que os custos ocorridos aquando da constitui¢do das provisdes, foram recuperados em tarifas posteriormente.
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Para o periodo de regulacdo 2015-2017, manteve-se a metodologia do tipo price cap aplicada ao OPEX,
continuando o CAPEX a ser aceite em base anual, em ambos os niveis de tensdo. Neste periodo de
regulacdo, no calculo dos proveitos permitidos da atividade de distribuicdo de energia elétrica deixou de
haver separacdo entre ativos no ambito da rede convencional e no ambito da rede inteligente, sendo
também eliminado o fator de eficiéncia adicional associado a esta metodologia. Nesse periodo, o
mecanismo de incentivo ao investimento em redes inteligentes passou a ser calculado com base em valores
de investimentos reais e auditados, para uma duragao de 6 anos. O montante deste incentivo dependia da
avaliacdo de projetos realizada pela ERSE de acordo com os critérios definidos e estava limitado a um
determinado nivel fixado pelo regulador para o periodo de aplicacdo. Neste periodo de regulacdo, a ERSE
manteve o modelo do mecanismo de incentivo a reducdo das perdas nas redes de distribuicdo em vigor no

periodo de regulacdo anterior e introduziu alterages ao incentivo a melhoria da continuidade de servico.

No periodo de regulacdo 2018-2021, passou a aplicar-se uma metodologia do tipo price cap aplicada ao
TOTEX na atividade de distribuicdo de energia elétrica em BT, mantendo-se, para o nivel de tensdo de
AT/MT, a metodologia de price cap aplicada ao OPEX e de custos aceites ao CAPEX. Para além dos incentivos
que transitaram do periodo de regulacdo anterior, introduziu-se ainda um incentivo adicional, o incentivo

a integracdo de instalacdes em BT nas redes inteligentes (ISI)*2.

Para o novo periodo de regulacdo de 2022-2025, é necessario avaliar as metodologias de regulagdo
utilizadas, bem como definir novos parametros de regulacdo. A principal alteracdo introduzida consiste na
aplicacdo de uma metodologia do tipo revenue cap ao TOTEX na atividade de distribuicdo de energia
elétrica em AT/MT*, & semelhanca da que j4 vigorava no nivel de tens3o BT desde 2018. Esta metodologia
é complementada com o aprofundamento do principio de partilha entre empresa e consumidores de
ganhos e perdas, em ambos os niveis de tensdo, através da aplicagdo do mecanismo detalhado no ponto

5.4.

Neste novo periodo de regulacdo reformula-se ainda o incentivo a reducdo de perdas, que passa a incluir
duas novas componentes diretamente associadas ao resultado das a¢des de mitigacdo do consumo ilicito,

alteram-se os parametros do incentivo a melhoria da qualidade de servico e removem-se dos proveitos

42 Regulamento n.2 610/2019, de 2 de agosto: https://www.erse.pt/atividade/regulamentos-eletricidade/redes-inteligentes/ .

43 A justificagdo aprofundada desta opgdo metodologia encontra-se no documento justificativo da Consulta Publica n.2 101:
https://www.erse.pt/media/mhunxjde/documento-justificativo.pdf.
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permitidos as parcelas de custos relativos aos Planos de Promocdo do Desempenho Ambiental, uma vez

que se encontram suspensos.

Elimina-se igualmente o incentivo ao investimento em redes inteligentes, face a auséncia de candidaturas
por parte dos operadores de rede e com vista a simplificacdo da regulamentacdo. Refira-se que a extingdo
deste incentivo ndo implica a auséncia de promocdo das redes inteligentes e de inovagBes nas redes,
prevendo-se, para além da existéncia do incentivo ISI, que os custos com projetos-piloto neste ambito, que
tenham duracdo e abrangéncia limitada, possam vir a ser aceites na parcela Z das atividades de operacgdo

das redes, de modo a ndo serem considerados como custos sujeitos a metas de eficiéncia.

Sublinhe-se, ainda, que no caso das atividades de distribuicdo de energia elétrica em AT/MT e BT,
atualmente sujeitas a uma regulacdo baseada em custos totais (TOTEX), a opcdo por investimentos em
redes inteligentes podera integrar-se nas estratégias de reducdo de custos dos operadores. Deste modo, o

incentivo a realizacdo deste tipo de investimentos é intrinseco ao préprio quadro regulatério.
De uma forma resumida, para o novo periodo de regulacdo as principais metodologias e parametros sao
0s seguintes:

e Metodologia do tipo revenue cap aplicada ao TOTEX na AT/MT, com a determinacdo dos seguintes

parametros:

0 TOTEX - Base de custos totais para o ano 2022, fator de eficiéncia para o periodo de

regulacdo 2022-2025 e indutores de custos;

e Metodologia do tipo revenue cap aplicada ao TOTEX na BT, com a determinacdo dos seguintes

parametros:

0 TOTEX - Base de custos totais para o ano 2022, fator de eficiéncia para o periodo de

regulacdo 2022-2025 e indutores de custos;
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e (Qutros:

0 Parametros do mecanismo de partilha de ganhos e perdas na atividade de distribuicdo de

energia elétrica (ver ponto 5.4);
O Parametros do incentivo a reducdo de perdas nas redes de distribuicdo (ver ponto 5.5);
O Parametros do incentivo a melhoria da continuidade de servico (ver ponto 5.6);

0 Parametros do incentivo a integracdo de instalagdes em BT nas redes inteligentes (ver

ponto 11.1).

5.2  CARACTERIZACAO DA ATIVIDADE DE DEE

Na definicdo da base de custos torna-se essencial avaliar o desempenho da empresa em periodos
anteriores. Para este efeito, no presente exercicio tarifario foi realizado o documento «Analise de
desempenho das empresas reguladas do setor elétrico», cujas conclusdes mais relevantes para a

determinacdo das bases de custos se destacam de seguida.

A Distribuicdo de Energia Elétrica é uma atividade onde o OPEX controldvel assume um peso importante
na estrutura de custos da empresa. Como evidenciado na figura seguinte, os custos de exploragdo reais da
empresa tém apresentado uma tendéncia globalmente decrescente, embora a um ritmo mais estavel nos

ultimos anos.

70



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

Figura 5-1 - Evolugdo do OPEX controlavel real
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Fonte: ERSE, E-REDES

Observa-se o comportamento algo divergente entre a atividade de DEE 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 estdveis e iguais aos niveis de 2012, com uma ligeira subida em 2020.

O comportamento do OPEX real unitario, tendo em conta os indutores que se consideram mais
representativos para cada nivel de tensdo, tem acompanhado a evolucdo do OPEX real, como observado

nas figuras seguintes.

44 Em 2013 e 2014 a redugdo de custos resultou, respetivamente, da reducdo da componente financeira do fundo de pensées e
atos médicos (unwinding) pela reducdo da taxa de desconto e da revisdo do Acordo Coletivo de Trabalho (ACT).
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Figura 5-2 - OPEX por cliente em BT
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Figura 5-3 - OPEX por energia em AT/MT

(pregos constantes 2020)
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A evolucdo dos custos de exploracdo reais face ao desempenho imposto pela ERSE, crucial para a definicdo
das bases de custos, também tem sido divergente entre niveis de tensdo. Na atividade de DEE em BT os
custos reais tém-se continuado a reduzir face aos custos aceites, enquanto que a atividade de DEE em

AT/MT se tem caracterizado por um défice de custos aceites relativamente aos reais.
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Saliente-se que, dada a metodologia de regulacdo aplicada até 2012, que incidia no conjunto dos custos
(TOTEX), ndo é possivel diferenciar com rigor até essa data, os custos aceites pela ERSE consoante digam
respeito a OPEX ou a CAPEX. Note-se que, a partir de 2018, aplica-se a mesma limitagdo a atividade de DEE
em BT, em virtude da aplicacdo da metodologia TOTEX. Contudo, para efeitos da presente andlise, utilizou-
se como ponto de partida a componente OPEX subjacente a base de custos TOTEX definida para 2018,

fazendo-a evoluir de acordo com o IPIB-X.

Figura 5-4 - OPEX real e aceite em BT
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Figura 5-5 - OPEX real e aceite em AT/MT
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Esta situacdo contrastante entre niveis de tensdo face as metas impostas pelo regulador traduz a evolugao
diferenciada dos custos reais por nivel de tensdao ao longo dos ultimos anos, associada a variaveis
especificas que tém determinado uma evolucdo decrescente na atividade de DEE em BT e em sentido

ascendente dos custos desta atividade em AT/MT.

Em particular, a instalacdo massificada de equipamentos de medicdo inteligentes em BT e a reducdo do
numero de trabalhadores que a E-REDES aloca a atividade de DEE em BT tem permitido reduzir de forma
expressiva os custos de exploracdo reportados pela empresa para esta atividade, enquanto que o
acréscimo de custos associados, por exemplo, a gestdo da vegetacdo e a manutencdo preventiva, em
consequéncia do aumento da idade média dos ativos, poderad justificar o agravamento do diferencial entre

custos aceites e custos reais na atividade de DEE em AT/MT.

Recorde-se que a ERSE atribui aos operadores da rede de distribuicdo em BT um incentivo a integracdo de
instalacOes nas redes inteligentes, no pressuposto de que essa integragdo permite obter, entre outros

beneficios, ganhos de eficiéncia que serdo partilhados com os consumidores.

Na definicdo das bases de custos TOTEX importa também analisar a evolucdo dos proveitos permitidos e

dos custos reais totais. As figuras seguintes apresentam a evolucdo do custos totais da atividade de DEE
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(tanto proveitos permitidos, como custos reais*), bem como a evolucido destes custos totais em funcdo

dos custos unitarios por energia distribuida, a precos constantes de 2020.

Figura 5-6 - TOTEX — atividade de DEE
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Figura 5-7 - TOTEX por energia — atividade de DEE
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4 Os proveitos permitidos sdo os recuperados pelas tarifas, sendo que os apresentados nas figuras sdo os definitivos, que sdo considerados para
efeitos de ajustamentos. Os custos reais correspondem aos valores de custos de exploragdo liquidos de proveitos (OPEX) e de custos 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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Desde 2012, tem-se registado uma reducdo quer dos proveitos totais quer dos proveitos permitidos totais
unitarios, em paralelo com a reducdo dos custos reais totais e unitarios. Em 2020 registou-se o valor mais
baixo do periodo em analise, mesmo com uma reducdo significativa do consumo de eletricidade. Note-se
que no ultimo periodo de regulagdo, os custos reais da empresa tém acompanhado a trajetéria dos

proveitos permitidos.

5.3 DEFINIGAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULAGAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS

CUSTOS TOTAIS DA ATIVIDADE DE DEE

53.1 BASE DE CUSTOS TOTAIS PARA A ATIVIDADE DE DEE

BREVE INTRODUGAO A METODOLOGIA DE DEFINICAO DA BASE DE CUSTOS TOTAIS ACEITE PELA ERSE

A base de custos é um parametro proprio da regulacdo por incentivos do tipo price cap ou revenue cap.
Este parametro constitui o montante de custos a recuperar por aplicacao das tarifas, definido no inicio do
periodo de regulacdo, que evolui durante 0 mesmo consoante os indutores de custo®® (no caso do price
cap ou revenue cap), as metas de eficiéncia definidas e a taxa de inflacdo. Esse parametro apenas inclui os
custos ditos controldveis pela empresa e que por isso sdo sujeitos a metas de eficiéncia. Os restantes

custos, de menor montante, sdo considerados ou ndo, apds avaliagcdo casuistica, fora da base de custos.

No periodo de regulacdo que se inicia em 2022, aplica-se uma metodologia do tipo revenue cap ao TOTEX
da atividade de distribuicdo de energia elétrica, tanto em AT/MT como em BT. No entanto, a definicdo

dessa base de custos obriga a reconstruir as componentes de OPEX e de CAPEX que lhe estdo subjacentes.

Ao nivel da componente de OPEX, procura-se representar os ganhos de eficiéncia ja alcancados pela
empresa, mas considerando o comportamento divergente entre niveis de tensdo, analisado anteriormente.
Adicionalmente na definicdo dessa componente OPEX, para ambos os niveis de tensdo, efetuaram-se uma
série de ajustamentos que refletem o tratamento regulatorio especifico aplicado a determinadas

componentes de custos e a evolucdo do normativo contabilistico.

46 Varidveis fisicas ou de natureza econdmica financeira que refletem a evolugdo da atividade.
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Para se definir a componente de CAPEX, estimou-se o CAPEX anual para os 4 anos do periodo de regulacao
(2022 a 2025), com base na informacdo previsional fornecida pela empresa, e transformou-se a série anual
estimada num pagamento anual equivalente, utilizando a taxa de remuneracao definida pela ERSE para o

novo periodo de regulacdo (vide capitulo 8).

Por fim, obteve-se a base de custos TOTEX, para cada nivel de tensdo, somando as componentes OPEX e
CAPEX calculadas dessa forma. Os varios passos do processo de definicdo das bases de custos encontram-
se detalhados nas seguintes seccdes. Apds a definicdo da base de custos totais, importa alocar este valor
as componentes fixa e varidvel, e esta aos respetivos indutores de custos, andlise que consta do ponto

5.3.2.

DEFINICAO DA COMPONENTE OPEX

A definicdo da componente OPEX da nova base de custos totais visa, por um lado, garantir a empresa uma
margem suficiente de ganhos potenciais que a incentive a desenvolver as a¢des necessarias para a
diminuicdo dos custos e, por outro, transferir para os consumidores parte dos ganhos de eficiéncia

efetivamente alcancados no periodo de regulacdo que termina em 2021.

Metodologia

A metodologia de apuramento da componente OPEX da base de custos totais sujeita a metas de eficiéncia

para 2022 consubstancia-se nos seguintes pontos:

1. Apuramento da componente inicial de OPEX real e de OPEX aceite:

Efetuou-se a média dos custos de exploracdo reais da atividade, por nivel de tensdo, em

2019 e 2020, a precos de 2020, apds a aplicacdo de ajustamentos especificos;

ii. Efetuou-se a média dos custos de exploracao aceites pela ERSE nos anos de 2019 e 2020,
por nivel de tensdo, a precos de 2020, apds a aplicacdo de ajustamentos especificos. Para
o nivel de tensdo BT, ja regulado pela metodologia TOTEX desde 2018, estes custos de
exploracdo aceites foram calculados utilizando a componente OPEX da base de custos de
2018, que se fez evoluir para 2020 de acordo com o IPIB-X em vigor no periodo de

regulacdao 2018-2021.

Refira-se que a selecdo dos anos de 2019 e 2020 como ponto de partida justifica-se pelo facto de

corresponderem aos dois ultimos anos de informacdo financeira real auditada, permitindo igualmente
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atenuar efeitos extraordindrios que se verifiguem num ano em particular. Esta abordagem foi seguida
pela ERSE para as restantes atividades reguladas. Além disso, e no caso da E-REDES, os anos em causa
sdo os que melhor refletem a nova organizacdo da empresa, designadamente no que respeita a

alteracdo de imagem, a separacdo da rede de lojas e a extin¢do da EDP SolugBes Comercias (EPD SC)*7.
2. Fator de partilha

Tendo-se obtido o valor a precos de 2020 quer dos custos reais, quer dos custos aceites, ja
incorporando os ajustamentos especificos, calculou-se uma média ponderada destes dois valores. Para
efeito desta ponderacdo, aplicou-se um fator de partilha do desempenho registado no periodo de
regulacdo 2018-2021, obtendo-se o valor da componente OPEX da base de custos TOTEX, por nivel de

tensdo, com referéncia a 2020.

Como observado na sec¢ao anterior, o desempenho da empresa no cumprimento das metas definidas
pela ERSE ndo so tem sido divergente entre niveis de tensdo, como essa divergéncia se tem acentuado.
Nos ultimos anos, a atividade de distribuicdo em BT apresentou custos inferiores aos aceites, com
tendéncia descendente, enquanto que em AT/MT os custos reais tém-se mantido acima dos aceites,

com uma ligeira subida em 2020.

Assim, de modo a aproximar a componente OPEX a incorporar na base de custos TOTEX aos custos
reais da empresa, por forma a corrigir os desequilibrios entre custos aceites e custos reais em cada
nivel de tensao, aplicou-se um fator de partilha que pondera em 75% a média dos custos reais de 2019

e 2020 e em 25% a média dos custos aceites de 2019 e 2020.
3. Fator de reequilibrio adicional entre niveis de tensdo

Da aplicagdo dos fatores de partilha aos custos aceites e custos reais, por nivel de tensdo, obteve-se a
componente OPEX da base de custos da DEE agregada (em AT/MT e em BT). De modo a corrigir-se
ainda mais o desequilibrio da componente OPEX das bases de custos por nivel de tensdo, indo ao
encontro das sugestdes expressas pelo Conselho Tarifario no seu Parecer, mas mantendo os principios
de partilha do desempenho com vista a incentivar a eficiéncia econémica, de seguida determinou-se a
componente de OPEX por nivel de tensdo aplicando-se a componente OPEX total agregada um fator

gue representa o peso relativo de cada nivel de tensdo na estrutura de custos. Para cada nivel de

47 Até a sua extingdo, a EDP Solugdes Comerciais prestava uma série de servicos a empresas do Grupo EDP, incluindo a E-Redes. A
metodologia de alocacdo de custos faturados a E-Redes foi alvo de recomendagdes de alteragdo, no ambito da auditoria as
operagGes intragrupo de 2015, motivando a ERSE a ndo reconhecer parte destes custos na definicdo das bases de custos para
2018.
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tensdo, este fator considera 80% do peso relativo (média de 2019 e 2020) dos custos reais nos custos
reais totais agregados da DEE, e 20% do peso relativo (média de 2019 e 2020) dos custos aceites nos

custos aceites agregados.

N&o se corrigiu por completo o desequilibrio em cada nivel de tensao para se se cumprir com o principio
de partilha e para ndo se incorporar potenciais efeitos decorrentes da assimetria de informacado entre
regulador e empresas que caracteriza e condiciona a regulacdo econdémica de monopdlios naturais,

designadamente ao nivel da alocacdo dos custos entre niveis de tensdo.
Evolugdo até 2022

Tendo-se definido a componente OPEX, com referéncia a 2020, através dos pontos 1., 2. e 3., é
necessario fazé-la evoluir até 2022, para se obter o valor da componente OPEX da base de custos totais
para 2022. Para o nivel de tensdo AT/MT, essa evolucdo considerou a manutencgdo dos pressupostos

do periodo de regulacdo que termina em 2021:

Manutencdo da reparticdo entre custos fixos e custos varidveis;

ii. Aplicacdo dos indutores de custo definidos no periodo de regulacdao que termina em 2021;

iii. Variac3o tendo em conta o IPIB*® e as metas de eficiéncia definidas no periodo de regulacio

gue termina em 2021.

Para o nivel de tensdo BT, ja regulado por uma metodologia de price cap aplicado ao TOTEX, aplicou-se

diretamente dois anos de IPIB-X ao valor da base de custos a precos de 2020 obtido acima, na componente

associada ao OPEX, utilizando a meta de eficiéncia do periodo anterior, mas sem reparti¢cdo por indutores,

visto que estes tinham sido definidos para a base de custos TOTEX.

Rubricas de custos de exploracdo consideradas

Conclui-se assim que o ponto de partida para a definicdo da componente OPEX da base de custos em

AT/MT e em BT consiste na definicdo das rdbricas de custos e proveitos de exploracdo que devem integrar

0s custos reais de 2019 e 2020 considerados na analise. Em linhas gerais, consideram-se as seguintes

rubricas de custos:

48 |PIB utilizado para a atualizacdo de indutores, previsto no RT, que corresponde a variagdo terminada no final do 22 trimestre do
ano t-1. Ou seja, aplicou-se o IPIB do 22 trimestre de 2020 e de 2021.
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Figura 5-8 - Custos de exploragdo controlaveis liquidos de proveitos operacionais

na atividade de DEE#®

¢ Custo com materiais diversos

* Gastos com pessoal

e Fornecimentos e servigos externos

¢ Outros custos* (impostos + outros gastos e perdas)

A .

* PrestagGes de servigos e proveitos suplementares

¢ Trabalhos para a prépria empresa (excluindo encargos financeiros)

¢ Qutros proveitos* (excluindo amortiza¢do das comparticipagdes ao investimento)

¢ Ajustamentos Especificos

- — J - J _J —_J - _J - _J - J

* Nesta rubrica apenas se aceitam os custos associados a atividade operacional de cada atividade

Fonte: ERSE

Tal como indicado na figura anterior, efetuaram-se uma série de ajustamentos especificos, quer aos custos
reais, quer aos custos aceites. Com efeito, no processo de analise da informacdo enviada pela empresa ao
longo do atual periodo de regulacdo, bem como do acompanhamento de determinados temas
relacionados com esta atividade, detetaram-se situa¢des que justificam um tratamento regulatério
especifico de certas rubricas de custos avaliadas na definicdo da base de custos para o novo periodo de
regulacdo. Os ajustamentos especificos efetuados visam refletir, designadamente, alteracdes ao normativo
contabilistico aplicdvel aos diferentes anos em analise, o tratamento contabilistico especifico conferido
pela empresa a algumas destas rubricas e decisGes regulatdrias da ERSE face a situagBes concretas de

atuacdo da empresa.

O primeiro ajustamento, aplicado apenas aos custos aceites, destina-se a refletir, na nova base de custos
totais, a adogdo pela empresa da norma internacional de reporte contabilistico IFRS 16, a partir de 2019.
Esta norma alterou a contabilizacdo das locacGes operacionais. Em tracos gerais, as locacdes operacionais,

cuja renda era considerada como gasto operacional, passam a ser consideradas como ativos, a amortizar

49 Todas as referéncias a proveitos correspondem a rendimentos da empresa para efeitos contabilisticos.
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ao longo do periodo do contrato. Em termos regulatérios, esta norma implica a transferéncia de custos de

OPEX para CAPEX.

Uma vez que a alteracdo ocorreu em 2019, no decurso de um periodo de regulacdo, estas altera¢des nao
foram consideradas para efeitos de calculo dos proveitos permitidos. Ou seja, manteve-se a base de custos
OPEX aceite em vigor, elaborada com base em anos durante os quais as locagBes operacionais eram
contabilizadas como uma renda no OPEX, sendo os ativos constituidos em 2019 por via desta norma

considerados como ndo aceites, para efeitos de remuneracdo do ativo (CAPEX).

No inicio de um novo periodo de regulacdo importa refletir esta alteragdo contabilistica na nova base de
custos totais. Uma vez que os valores de OPEX aceites pela ERSE em 2019 e 2020, definidos com base nos
valores de custos reais de 2015 e 2016, ndo refletem a nova contabilizacdo das locacGes operacionais, isto
¢, ainda incluem montantes associados a estas rendas, torna-se necessario ajustar os custos aceites de
2019 e 2020 considerados no célculo da nova base de custos, deduzindo os montantes de amortizacées
reportados pela empresa para os respetivos anos. Como a componente de CAPEX da base de custos totais,
em cada nivel de tensdo, passa a considerar a remuneracdo do ativo liquido relativo as locacdes

operacionais, esta alteracdo é neutra em termos de proveitos permitidos.

Os restantes ajustamentos especificos ao OPEX, detalhados de seguida, podem agrupar-se em dois tipos,

de acordo com a respetiva natureza:

e Ajustamentos para inclusdo ou exclusdo de rudbricas de custos — abrangem rubricas cujo
tratamento ¢é alterado entre os dois periodos de regulacdo, ou seja, rubricas que passam a, ou
deixam de, integrar a componente OPEX da base de custos totais, podendo, nalguns casos,
continuar a ser reconhecidas em proveitos, embora fora da base de custos sujeita a metas de
eficiéncia. Estas correc¢des, pela sua natureza, aplicam-se quer aos custos aceites pela ERSE, quer
aos custos reais. Refira-se que a decisdo de retirar ou passar a considerar determinadas rubricas
resulta da solicitagdo e analise de informacdo mais detalhada, que permitiu aprofundar as analises

efetuadas pela ERSE face a decisdes passadas.

e Ajustamentos a valorizacdo de rubricas de custos - rubricas de custos que, embora continuem a
ser consideradas na base de custos, justificam uma correcdo ao valor registado nos anos reais de
2019 e 2020, com vista a que a nova base de custos passe a refletir a realidade futura estimada da

empresa. Estas correcdes aplicam-se apenas aos custos reais de 2019 e 2020. Estas decisdes
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resultam igualmente da solicitacdo e analise de informacdo mais detalhada, nalguns casos auditada

por entidade independente.

O gquadro seguinte resume o0s ajustamentos para inclusdo ou exclusdo de rdbricas de custos, cuja

justificacdo se detalha de seguida.

Quadro 5-1 — Ajustamentos a componente OPEX da base de custos totais — Inclusdo ou exclusdo de rubricas

de custos

Ajustamentos Especificos a Base de Custos

Ajustamentos para inclusdo ou exclusdo de rubricas de . . Efeito Base Efeito
Retirar/Considerar .
custos de Custos Proveitos
i. Proveitos com aluguer de apoios em BT a empresas de .
L & P P Retirar 0 neutro
telecomunicagdes
ii. Proveitos com valores em excesso de comparticipacdes de )
_ Considerar NY N2
clientes
iii. Perdas por indemnizages (clientes BT e outras) Retirar 50% NE N
iv. Multas e penalidades Retirar NE J

Fonte: ERSE e E-REDES

Proveitos com o aluguer de apoios em BT a empresas de telecomunicacdes

A base de custos totais em BT para o periodo de regulacdo de 2018-2021 incluia os proveitos
suplementares associados ao aluguer de apoios em BT a empresas de telecomunica¢des. Uma vez
que estes proveitos ndo resultam diretamente da atividade regulada e visto que a empresa ndo
deverd obter nenhum ganho liquido com esta atividade, importa garantir que sdo integralmente
devolvidos aos consumidores. Assim, tem sido calculada anualmente, em sede de ajustamento
tarifario, a diferenca entre o valor implicito na base de custos definida para 2018 e o proveito real
efetivamente obtido, sendo a mesma incorporada na componente de “outros custos ndo sujeitos

a eficiéncia” dos proveitos permitidos desde 2018 (parcela Z).

Para o novo periodo de regulagdo, por uma questdo de transparéncia, optou-se por retirar
definitivamente esta rubrica da base de custos totais sujeita a metas de eficiéncia, passando a
devolver diretamente a totalidade deste proveito aos consumidores através da parcela de “outros
custos ndo sujeitos a eficiéncia” dos proveitos permitidos. Ou seja, este ajustamento, embora leve
a um aumento da base de custos, é neutro para os consumidores. De acordo com a metodologia

de definicdo da componente OPEX da base de custos totais, aimplementacdo desta decisdo implica
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gue se elimine esta rubrica de proveitos quer dos custos aceites, quer dos custos reais de 2019 e

2020, no nivel de tensdo BT.
Proveitos com valores em excesso de comparticipagGes de clientes

Esta rubrica de proveitos reflete o facto de algumas comparticipacdes recebidas de clientes terem
um valor superior ao considerado no ativo liquido médio remunerado. Uma vez que este excesso
ndo estd a ser abatido ao valor do ativo a remunerar, entende-se que deve ser devolvido aos
consumidores, passando a ser considerado no cdlculo da base de custos totais sujeita a metas de

eficiéncia.
Indemniza¢Ges pagas pela empresa

Decidiu-se passar a considerar 50% dos custos associados a indemnizagdes pagas pela empresa,
em ambos os niveis de tensdo. Esta decisdo abrange as seguintes rubricas, integradas na categoria

de “outros custos”:

e “Perdas por indemnizagBes clientes BT” - custos suportados pela empresa
associados a danos em equipamentos em clientes BT decorrentes de avarias na

rede que provocaram quebras no fornecimento de energia elétrica;

e “Outras perdas por indemniza¢gdes” - composta essencialmente por
indemnizacdes pagas pela empresa no ambito das suas atividades correntes. E
nesta rubrica que estdo incluidos parte dos custos subjacentes a utilizagdo de

provisdes judiciais.

Esta decisdo baseia-se no reconhecimento de que algumas destas situa¢des ndo podem ser
evitadas em absoluto e que a prossecucao da sua completa eliminacdo geraria custos acrescidos
de operacdo, manutencdo e de investimentos, ndo sendo, por isso, economicamente eficiente para

o SEN.
Multas e penalidades

A semelhanca do ponto anterior, decidiu-se deixar de considerar na base de custos totais sujeita a
metas de eficiéncia os encargos relativos a multas e penalidades, rubrica integrada na categoria de

“outros custos”.
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Os ajustamentos a valorizagdo de rubricas de custos, cuja justificacdo se detalha de seguida, sdao

identificados no seguinte quadro:

Quadro 5-2 — Ajustamentos a componente OPEX da base de custos totais — Valorizagdo de rubricas de

custos

Ajustamentos Especificos a Base de Custos

. N . A Efeito Base de Efeito
Ajustamentos a valorizagdo de ridbricas de custos :
Custos Proveitos

i. Correcdo de "outros custos" por reclassificacdo indevida de
) : N N2
imparidades
ii. Poupanca obtida com o investimento na rede presencial ¢ 0
exclusiva
iii. Custos com o Gestor Integrado de Garantias N N
iv. Custos com a mudanca de imagem d NP
v. Correcdo auditorias aos DFPT - margem EDP Estudos & J 0

Consultoria

Fonte: ERSE e E-REDES

Correcdo do valor considerado na rubrica “outros custos” para anular uma reclassificacdao de

imparidades realizada pela empresa, garantindo a ndo aceitacdo de dividas incobraveis

No periodo de regulacdo que termina em 2021 optou-se por deixar de considerar a constituicdo e
reversdao de provisGes na base de custos controldveis sujeita a metas de eficiéncia, por forma a
harmonizar o tratamento desta rubrica para todas as atividades reguladas do setor elétrico, e uma
vez que estes custos se revestem de alguma volatilidade e imprevisibilidade. Esclarece-se que esta
decisdo da ERSE abrange ndo apenas 0s custos com a constituicdo de provisdes, como 0s custos
efetivamente incorridos que tinham dado origem a sua constituicdo, visto que estdo tipicamente
associados a situacBes de atuacgdo indevida por parte da empresa, cujas consequéncias ndo devem
ser suportadas pelos consumidores, ou ainda os custos que a ERSE ndo tem aceite dada a sua
natureza extraordinaria, como sejam neste Ultimo caso os custos com a constituicdo de

imparidades e com as dividas incobraveis (com e sem imparidade constituida).

De acordo com o normativo contabilistico seguido pela E-REDES, a utilizacdo de
provisdes/imparidades deveria ser registada como proveitos na rubrica de custos que as

originaram, no momento em que estes ocorrem. Este tratamento acaba por levar ao ndo
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reconhecimento regulatdrio dos custos que motivaram a constituicdo da provisdo/imparidade,

uma vez que sdo, parcial ou totalmente, anulados pela utilizacdo da provisdo/imparidade.

A E-REDES interpretou a decisdo da ERSE de ndo aceitar provisdes e imparidades na base de custos
como aplicando-se apenas a constituicdo da proépria provisdo/imparidade, e ndo ao ndo
reconhecimento do custo subjacente. Assim, para evitar que o normativo contabilistico que adota
levasse ao ndo reconhecimento destes custos, a empresa indicou que reclassificou nas contas
reguladas de 2019 e 2020 a utilizacdo de provisdes e imparidades numa rubrica de custos ndo
aceite para efeitos de definicdo de base de custos, de modo a evidenciar, nas rdbricas aceites, os
custos efetivamente incorridos que tinham originado a constituicdo da provisdo (designadamente
na rubrica de “outros custos”). Uma vez que a decisdo da ERSE pretendia abranger a ndo aceitacdo
quer da constituicdo de provisGes/imparidades, quer dos custos efetivamente incorridos que lhes

deram origem, é necessario corrigir esta reclassificacdo nos custos reais de 2019 e 2020.

No que respeita as provisdes, como os custos incorridos em 2019 e em 2020 abrangidos por esta
reclassificacdo estdo incluidos na rubrica de “indemnizacdes” (dentro da rubrica de “outros
custos”), a correcdo a efetuar esta ja implementada através da decisdo descrita acima no ponto iii.
dos ajustamentos para inclusdo ou exclusdo de rubricas de custos (retirar da base de custos as
rdbricas de perdas com indemnizagdes). Contudo, é necessario efetuar uma corregdo ao valor
remanescente da rubrica de “outros custos” em 2019 e em 2020, de modo a corrigir a
reclassificacdo das imparidades, ou seja, de modo a ndo se considerarem custos com dividas
incobraveis, que nunca foram aceites pela ERSE (logo ndo integram a base de custos aceites), mas
que, em virtude das reclassificacdes efetuada pela empresa, passam a estar evidenciadas na
rubrica de “outros custos”. Eliminam-se assim dos custos reais de 2019 e 2020, utilizados na
definicdo da componente OPEX da base de custos totais, os valores correspondentes a custos com
dividas incobraveis de clientes (montantes faturados que nao foi possivel cobrar). Contudo, note-
se gque continuam a considerar-se na base de custos as perdas com dividas decorrentes do ndo
pagamento de comparticipaces de clientes, uma vez que o valor destas comparticipacdes é
abatido ao valor do ativo a remunerar. Esta opcdo garante a coeréncia com a decisdo descrita
acima no ponto ii. dos ajustamentos para inclusdo ou exclusdo de rubricas de custos, de se

passarem a considerar os proveitos de valores em excesso de comparticipacdes de clientes.

Partilha da poupanca obtida com o investimento na rede de atendimento presencial exclusiva
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No ambito das iniciativas relacionadas com a mudanca de imagem, a E-REDES investiu cerca de 1
milhdo de euros na rede de atendimento presencial exclusiva, que entrou em funcionamento em
novembro de 2019. Segundo informacdes da empresa, este investimento teria como contrapartida
a obtencdo de poupancas ao nivel dos custos de exploracdo. De acordo com a Instrugao ERSE n.2
4/2020, «a concretizacdo da diferenciacdo de imagem corporativa, incluindo instalacGes de
atendimento, equipamentos ou outros elementos fisicos, deve ser implementada de modo gradual

e incremental, assegurando a neutralidade de custos»”.

Assim, na definicdo dos proveitos permitidos a considerar nas tarifas 2021 decidiu-se nao
reconhecer a remuneragdo associada a este investimento, uma vez que a base de custos em vigor
até 2021, definida com referéncia a custos de 2015 e 2016, ndo incorporava as poupancas dele
decorrentes, das quais a empresa estaria assim a beneficiar. Ao ndo se reconhecer a remuneragao

do investimento até 2021, garantiu-se assim a neutralidade de custos para os consumidores.

Na definicdo de uma nova base de custos para vigorar durante o periodo de regulacdo 2022-2025,
importa ponderar esta decisdo. Isto €, se as poupancas proporcionadas por este investimento
superarem efetivamente o seu custo, a nova base de custos deve incorpora-las, passando o
investimento a ser reconhecido no ativo remunerado, de modo a assegurar a neutralidade de

custos.

Nesse sentido, a ERSE solicitou a empresa informacgdo complementar, certificada por auditores
independentes, sobre os custos incorridos e poupados com este investimento. A informacado

recebida evidencia a existéncia de poupancas cujo montante supera o custo do investimento.

No contexto de uma regulagdo por incentivos, optou-se por partilhar equitativamente (50%/50%)
entre a empresa e 0s consumidores as poupanc¢as anuais obtidas, deduzidas dos custos de
investimento. Esta decisdo implica um corte correspondente nos valores de custos reais de 2019 e

2020 considerados na definicdo da componente OPEX da base de custos totais.

Custos faturados pelo Gestor Integrado de Garantias do SEN

De acordo com a legislagdo em vigor, a partir de 2020 o Gestor Integrado de Garantias do SEN
(GIG) passou a faturar diretamente aos operadores de rede os seus custos de funcionamento. A
atividade desenvolvida pelo GIG para o SEN era, até essa data, desempenhada pela E-REDES,

embora noutros moldes.
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De modo a assegurar a neutralidade tarifaria desta atividade, decidiu-se retirar estes custos dos
montantes de custos reais de 2020 considerados no calculo da nova base de custos, visto que
passardo a ser reconhecidos como repasse tarifario nos proveitos permitidos desta atividade, tal
como detalhado no documento «Proveitos Permitidos e Ajustamentos para 2022 das Empresas
Reguladas do Setor Elétrico», acautelando-se, deste modo, o respeito pelo principio do equilibrio

econémico-financeiro das atividades reguladas quando desempenhadas de forma eficiente.
iv. Custos com a mudanca de imagem

De acordo com a Instrucdo ERSE n.2 4/2020, ja mencionada anteriormente, «a concretizacdo da
diferenciacdo de imagem corporativa, incluindo instalagBes de atendimento, equipamentos ou
outros elementos fisicos, deve ser implementada de modo gradual e incremental, assegurando a
neutralidade de custos...». Optou-se assim por retirar da base de custos os encargos incorridos
com a mudanca de imagem corporativa em 2019 e em 2020, através da correcdo dos custos reais

dos anos respetivos.

V. Implementacdo da andlise as recomendacles da auditoria aos Dossiers Fiscais de Precos de

Transferéncia (DFPT)

Na definicdo da base de custos para o anterior periodo de regulacdo, no exercicio tarifario de 2018,
a ERSE incorporou as recomendacg®es da auditoria realizada em 2015 as operagdes intragrupo, o

que se traduziu num corte significativo da base de custos para o periodo de regulagdo 2018-2021.

Desde entdo, a ERSE tem verificado que a empresa tem vindo a implementar a generalidade das
recomendac¢8es do auditor, reestruturando a sua atividade através, por exemplo, da extin¢do da
EDP Solu¢des Comerciais. Contudo, em 2019 e em 2020 a E-REDES registou ainda alguns custos
com a margem faturada pela EDP Estudos e Consultoria, uma das situacdes identificadas na
referida auditoria que a ERSE ndo aceitou em 2018. A empresa reestruturou também esta
atividade, tendo a transferéncia dos ultimos colaboradores da EDP Estudos & Consultoria para a E-
REDES ocorrido em 1 de janeiro de 2020. Embora estes custos tenham ja uma expressdo muito
reduzida, sendo 2019 e 2020 os Ultimos anos em que se registam, por uma questdo de coeréncia

com as decisGes passadas optou-se por retird-los da nova base de custos.

50 O documento “Proveitos permitidos e ajustamentos para 2018 das empresas reguladas do setor elétrico” contém uma
justificagcdo detalhada deste ajustamento: https://www.erse.pt/media/nl30y0Ohz/proveitos-e-ajustamentos.pdf .
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Para além dos ajustamentos referidos, mantém-se os associados aos ganhos e perdas atuariais. A revisao
e a harmonizacdo do normativo contabilistico nacional com o normativo internacional tem implicado que
0s movimentos associados as perdas ou ganhos atuariais deixem de ser reportados nas demonstracdes de
resultados. A medida que as empresas reguladas tém vindo a adotar as novas normas contabilisticas, a

ERSE tem vindo a ndo reconhecer os ganhos e perdas atuariais para apuramento dos proveitos permitidos.

No caso particular da E-REDES, em 2012 a ERSE passou a incluir na base de custos para os periodos de
regulacdo subsequentes um montante que refletia a amortizacdo dos valores referentes a ganhos e perdas
atuariais acumulados apenas até 2010, ano em que a empresa concretizou a transicdo, por forma a garantir
que o efeito regulatério das alteragBes contabilisticas fosse neutro. Todas as perdas ou ganhos atuariais

ocorridos posteriormente a 2010 ndo tém sido reconhecidos pela ERSE.

Para o periodo de regulacdo 2018-2021, e em harmonia com o definido para situacGes equivalentes, a
renda relativa aos ganhos e perdas atuariais foi considerada fora da base de custos do OPEX sujeitos a
metas de eficiéncia, uma vez que a natureza destes custos (ndo controldveis) ndo justifica a aplicacdo de
metas de eficiéncia. A justificacdo mais detalhada do tratamento desses custos consta do documento

«Pardmetros de Regulacdo para o periodo 2018 a 2020». Note-se que a ERSE tem vindo a refletir as

alteragBes dos normativos contabilisticos nas suas decisdes, designadamente o reconhecimento de custos
e proveitos conforme sdo registados na demonstracdo de resultados, de que é exemplo recente o
tratamento dado a adoc¢do da norma IFRS 16 relativa as locagdes, neste exercicio de definicdo de bases de
custos. Assim, continua a ndo se justificar o reconhecimento de ganhos e perdas atuarias posteriores a data

de transicdo de normativo contabilistico.

Resumo

As figuras seguintes ilustram, de uma forma simplificada, a metodologia adotada para calculo das

componentes OPEX da base de custos totais por nivel de tensdo, para o novo periodo de regulacao.
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Figura 5-9 — Componente OPEX da Base de Custos Totais BT - Metodologia para novo periodo de regulagdo

aceites)

DEE BT OPEX
Pregos de 2020. Unidade: 10°% euros 2019 2020
Custos reais E-Redes 180 636 149 773
Ajustamentos para inclusdo ou exclusdo de ribricas de custos 4 546 4 905
Ajustamentos a valorizagdo de rdbricas de custos -5 899 -1516
Cutos reais E-Redes apds ajustamentos 179 283 153 163
.' :
Média dos custos reais de 2019 e de 2020, apds ajustamentos ! 166 223 iy
1 1
't
Custos aceites em tarifas (componente OPEX base de custos 1
221752 215 559 1
T2018 evoluindo com IPIB-X) :
i
Ajustamento IFRS 16 -2 738 -2 518 i
fTTmmTmm s '
Ajustamentos para inclusdo ou exclusdo de ribricas de custos 4 546 4 905 H !
I
: Partilha de ganhos |
Custos aceites, apds ajustamentos 223 560 217 946 1 (75% real/25% :
ememececececemecees | 'l aceite) :
1
Média dos custos aceites de 2019 e 2020, apés ajustamentos E 220753 i 1 :
N ———————— g 1
I
.f ] ’
Base de custos com partilha de ganhos (75% real/25% aceite) ! 179 855 jEmmmmmm e
1
SCCeee e < Fator de reequilibrio - :
peso relativo no OPEX I
DEE (80% custos :
. 1
Base de custos com reequilibrio entre niveis de tensdo 176 571 reais/20% nos custos '
1

Atualizado para
2022 com
aplicagdo de 2
anos de IPIB-X
do PR 2018-
2021

DEE BT - Base custos OPEX T2022 175 703
Variagdo vs aceite 2019-2020 -20%
Variagdo vs real 2019-2020 6%

Fonte: ERSE, E-REDES
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Figura 5-10 — Componente OPEX da Base de Custos Totais AT/MT - Metodologia para novo periodo de

regulacdo

DEE AT/MT OPEX

Precos de 2020. Unidade: 10% euros | 2019 2020
Custos reais E-Redes 132 854 140 697
Ajustamentos para inclusdo ou exclusdo de rdbricas de custos -1 048 -882
Ajustamentos a valorizagdo de rubricas de custos -1291 -1427
Cutos reais E-Redes ap6s ajustamentos 130 515 138 388
Tt 3
Média dos custos reais de 2019 e de 2020, apds ajustamentos 1 134452 i\
\, A\
[
i
Custos aceites em tarifas (OPEX aceite) 113 817 108 956 :
1
Ajustamento IFRS 16 -2 852 -3 165 '\
", -------------- +
Ajustamentos para inclusdo ou exclusdo de rubricas de custos -1 048 -882 .'
1
I
Custos aceites, apés ajustamentos 109 917 104 909 : Partilha de ganhos
qrmmmmmmmmmmms 5 ,' (75% real/25% aceite)
Média dos custos aceites de 2019 e 2020, apds ajustamentos 1107 413 i.’

Base de custos com partilha de ganhos (75% real/25% aceite)

Fator de reequilibrio -
peso relativo no OPEX DEE
(80% custos reais/20% nos

Base de custos com reequilibrio entre niveis de tensdo 130 976 custos aceites)

Atualizado para 2022
com aplicagdo de 2
anos de IPIB-X e
indutores do PR 2018-
2021

DEE AT/MT - Base custos OPEX T2022 132 594
Variacdo vs aceite 2019-2020 19%
Variagdo vs real 2019-2020 -3%

Fonte: ERSE, E-REDES

Além dos custos integrados na componente OPEX da base de custos totais sujeita a aplicacdo de metas de
eficiéncia, sdo também considerados para efeitos de proveitos permitidos os seguintes custos ndo sujeitos
a aplicacdo de metas de eficiéncia: rendas de concessdo (em BT), custos com planos de reestruturacao de

efetivos, Caixa Cristiano Magalhdes, a renda relativa a ganhos e perdas atuariais e os montantes associados
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ao aluguer de equipamentos a empresas de telecomunicacdes, bem como outros custos ndo sujeitos a

metas de eficiéncia de natureza mais especifica.

DEFINICAO DA COMPONENTE CAPEX

Para se obter a base de custos totais, em cada nivel de tensdo, além da componente de OPEX foi necessario

calcular a componente associada ao CAPEX.

Para esse efeito, estimou-se o CAPEX anual (remuneracdo do ativo liquido médio aceite, acrescido de
amortizacGes do exercicio) para os 4 anos do periodo de regulagdo (2022 a 2025), com base na informacdo
previsional fornecida pela empresa, e transformou-se a série anual estimada num pagamento anual
equivalente. No calculo da remuneracdo do ativo considerou-se a nova taxa de remuneracdo aplicavel a
atividade de distribuicdo para o periodo de regulagdo 2022-2025, de 4,70%, de acordo com o explicitado
no capitulo 8, que foi também utilizada para calcular o pagamento anual equivalente ao CAPEX anual
estimado. Refira-se que é aplicado um indutor de custos que permite variar parcialmente a taxa de
remuneracdo com a yield das Obrigacdes de Tesouro (OT) a 10 anos, na componente do TOTEX

correspondente a remuneracdo dos ativos, explicitado na sec¢do 5.3.2.

No célculo do CAPEX anual previsto para os anos de 2022 a 2025 foram desagregadas as seguintes

componentes:

e CAPEXpré 2022 - componente de CAPEX estimado decorrente dos investimentos transferidos para
exploracdo até ao final de 2021, a qual ndo se deverdo aplicar metas de eficiéncia, de acordo com

o Regulamento Tarifario em vigor (ponto 4 dos artigos 125.2 e 126.9);

e CAPEX pds 2022 - componente decorrente dos investimentos estimados entrarem em exploragdo

entre 2022 e 2025.

Na definicdo da componente CAPEX da base de custos TOTEX em BT, fez-se um ajustamento relacionado
com as Energy Box (EBs) entradas em exploracdo entre 2015 e 2017, cuja componente inteligente estava
a ser remunerada por metodologias alternativas ao incentivo ISI. Este ajustamento procura incentivar a
integracdo destas instalacbes nas redes inteligentes, com beneficios para os consumidores. Em
contrapartida, estas instalacdes passam a poder aceder ao incentivo remuneratdrio ISI, previsto no
Regulamento dos ServicGes Inteligentes (Regulamento n.2 610/2019, de 2 de agosto), assegurando-se a

neutralidade tarifaria ao longo do periodo de aplicagdo do incentivo.
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Os esquemas seguintes resumem a metodologia utilizada na definicdo da componente CAPEX da base de

custos totais, para cada nivel de tensdo e os valores obtidos.

Figura 5-11 — Componente CAPEX da Base de Custos Totais BT - Metodologia para novo periodo de

regulacao

DEE BT CAPEX

Unidade: 10° euros 2022 2023 2024 2025

Estimativa Capex pré 2022 156 614 148 126 137 716 128 602

Ajustamento EBs entradas em exploragdo entre 2015 e
2017

-5619 -5 400 -5180 -4703

)
150 995 142 726 132 536 123 899 :

Estimativa Capex pré 2022 apds ajustamento

Capex estimado anual
transformado em
pagamento anual

equivalente (@WACC

[ 1
Base Custos Totex BT - componente CAPEX pré 2022 i 138 064 h
e — i
1
I
_________________________________ 1
r }!
Estimativa Capex pds 2022 : 5769 18 853 31987 46 839 : :
— S— ;
Capex estimado anual : + i
transformado em I {
pagamento anual : :
equivalente (@WACC) : :
1
iaiaiaiaiiiisininin T ¥ i
Base Custos Totex BT - componente CAPEX pés 2022 : 25 080 :.’ :
\ . i
1
I
1
- s :
Base Custos Totex BT componente CAPEX TOTAL : 163 144 }" """"" ’
N ————————————— -
CAPEX Real 2020 156 150
Variagdo Base Custos vs Real 2020 4%

Fonte: ERSE, E-REDES
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Figura 5-12 — Componente CAPEX da Base de Custos Totais AT/MT - Metodologia para novo periodo de

regulacdo

DEE AT/MT CAPEX

Unidade: 10° euros [ 2022 2023 2024 2025

Estimativa Capex pré 2022 234 702 214 285 192 481 174 279

Capex estimado anual
transformado em
pagamento anual

equivalente (@WACC

Base Custos Totex AT/MT - componente CAPEX pré 2022

T 1
1 1
Estimativa Capex pds 2022 : 7271 25012 41 792 59 924 :
1 1
\ J

[apex estimado anual
transformado em
pagamento anual

equivalente (@WACC)

Base Custos Totex AT/MT - componente CAPEX p6s 2022 : 32497 L
I
e e N
i i
Base Custos Totex AT/MT componente CAPEX TOTAL - 237 600 4-:- -----------

1
\- _______________________________ ;

CAPEX Real 2020 232 124

Variagdo Base Custos vs Real 2020 2%

Fonte: ERSE, E-REDES

As figuras seguintes detalham a evolucdao do CAPEX em ambos os niveis de tensado.
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Figura 5-13 — Evolugdo do CAPEX em BT Figura 5-14 — Evolugdo do CAPEX em AT/MT
(pregos correntes) (pregos correntes)

Componente
CAPEX da base de
custos totais
T2022

50000 100 000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022P 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022P
em
Tarifas
2022

em
Tarifas

2022
CAPEX BT 8= CAPEX AT/MT

Fonte: ERSE, E-Rede

BASE DE cusTOS TOTEX (OPEX + CAPEX)

Por fim, obteve-se a base de custos TOTEX, a considerar em 2022 para a atividade de DEE para cada nivel
de tensdo, somando as componentes de OPEX, de CAPEX pré 2022 e de CAPEX pds 2022, como apresentado

no quadro seguinte.

Quadro 5-3 - Bases de custos para 2022 — Niveis de Tensdo BT e AT/MT

Unidade: 10° EUR

DEE - Base de Custos Totais (TOTEX) 2022 BT AT/MT Total DEE
Componente OPEX 175703 132594 308 297
Componente Capex Pré 2022 138 064 205 102 343 166
Remuneragdo do RAB 45419 68 039 113 457
AmortizagGes 92 645 137 064 229 709
Componente CAPEX Pds 2022 25080 32497 57577
Remuneragdo do RAB 12 815 11681 24 496
AmortizagBes 12 266 20816 33082
Base custos T2022 338 847 370 194 709 041
TOTEX T2021* 379799 342 054 721853
Variagdo Base Custos TOTEX T2022/T2021 -11% 8% -2%
TOTEX Aceite 2020* 378 158 341 340 719 498
Variagdo Base Custos TOTEX T2022/Aceite 2020 -10% 8% -1%

Fonte: ERSE, E-REDES
*Para efeitos de comparagdo, os valores do TOTEX em BT para os anos de 2020 e 2021 foram ajustados pelos proveitos suplementares com o
aluguer de apoios em BT a empresas de telecomunicagdes, uma vez que o impacte da sua extragdo da base de custos é neutro em termos de

proveitos permitidos.
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5.3.2 INDUTORES DE CUSTO PARA A ATIVIDADE DE DEE

Apds a definicdo da base de custo totais, para a implementacao das metodologias de regulacdo aplicadas
aos custos totais (TOTEX) da distribuicdo de energia elétrica em AT/MT e em BT é necessario aferir a divisdo
entre a componente fixa e a componente varidvel, bem como decidir a alocacdo desta Ultima a indutores
de custo, e respetivos pesos, que serdo utilizados no apuramento dos proveitos permitidos para estas

atividades.

INDUTORES DE NATUREZA ECONOMICA E FINANCEIRA

Num primeiro momento, atenda-se a que a definicdo dos indutores de custo para a atividade de DEE para
o periodo de regulacdo de 2022 a 2025 se encontra condicionada pelos seguintes fatores de natureza

econdmica e financeira:

e decisdo regulatodria de refletir nos proveitos permitidos a evolucdo das condicdes financeiras, por
forma a neutralizar essa evolugdo nas decisGes de investimento dos operadores ao longo do

periodo de regulacdo;

e restricOes regulamentares associadas a recuperacdo dos custos com capital de ativos transferidos
para exploracdo antes do periodo de regulacdo que se inicia em 2022, conforme estabelecido no

numero 4 dos artigos 125.2 e 126.2 do Regulamento Tarifario.

Tendo presente a formulacdo para o célculo dos proveitos permitidos das atividades de DEE em AT/MT e
em BT estabelecida no Regulamento Tarifdrio em vigor (numero 1 dos artigos 125.2 e 126.9,
respetivamente), a ERSE adotou os seguintes indutores de natureza econdmico-financeira para acomodar

os condicionalismos acima referidos:

e indutor associado as condicGes de financiamento, que procura repercutir nos proveitos permitidos
a evolucdo da taxa de remuneracdo dos ativos resultante do mecanismo de indexacdo a yield das
OT a dez anos (vide capitulo 8), que deste modo terd nestas atividades uma repercussdo similar a
gue acontece nas atividades nas quais o CAPEX é determinado por uma metodologia do tipo rate-
of-return. Pela sua concecdo, este indutor atuard sobre a propor¢do da base de custos TOTEX
correspondente as parcelas de remuneracdo do ativo liquido médio expectdvel para estas

atividades, independentemente da data da sua entrada em exploracao;
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e indutor de neutralizacdo da eficiéncia sobre obrigaces passadas, que elimina a aplicacdo das
metas de eficiéncia sobre a proporc¢do da base de custos TOTEX referente as parcelas de CAPEX
dos ativos transferidos para exploracdo antes de 2022, evoluindo ao longo do periodo de regulacdo
com o inverso da aplicacdo acumulada das metas de eficiéncia, de acordo com o explicitado no

guadro seguinte.

Quadro 5-4 — Aplicag3o do indutor de neutralizagdo da eficiéncia ao longo do periodo de regulagdo®!

12022 12023 12024 12025
1 1 1

Fator
neutralizagdo 1
eficiéncia

1+PIBy=X  (1+IPIB;_1-X)X (1+IPIBt-X) (1+IPIB{_» X)X (1+IPIB{_1 -X) X (1+IPIB¢-X)

Fonte: ERSE

Como se vera nos pontos 5.3.2.1 e 5.3.2.2, estes indutores serdo aplicados a atividade de DEE em AT/MT e
a atividade de DEE em BT de forma a refletir as diferentes proporcdes da base de custos TOTEX, que em

cada uma destas atividades correspondem as parcelas de CAPEX acima mencionadas.

A parte remanescente da base de custos TOTEX, que ndo estd associada aos indutores econdmico-
financeiros e que, por exclusdo de partes, corresponde ao OPEX e as amortizacGes de ativos transferidos
para exploracdo apds 2022, sera alocada a uma componente fixa e a componentes variaveis que evoluirdo

com indutores baseados em grandezas fisicas.

A figura seguinte esquematiza a associacdo entre as parcelas que compdem o TOTEX sujeito a regulacdo

por incentivos e os indutores de custo, que resulta dos condicionalismos acima descritos.

51 Neste quadro o IPIB; representa o IPIB aplicado a evolugdo dos indutores em cada ano de Tarifas t, de acordo com o estabelecido
no Regulamento Tarifario: taxa de variacdo do indice de pregos implicito no Produto Interno Bruto (variagdo anual terminada no
2.9 trimestre do ano t-1).
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Figura 5-15 — Relagdo entre parcelas do TOTEX e indutores de custo aplicados a DEE

Parcelas TOTEX Componentes / Indutores

Fonte: ERSE

Relativamente aos indutores econdmico-financeiros, refira-se, por fim, que ndo foram considerados
indutores que reflitam evolucdes de precos que afetam os custos de investimentos dos operadores, por
exemplo precos de matérias-primas e/ou de mdo-de-obra, devido a diversidade de indices a incorporar
num exercicio desta natureza e a complexidade em definir a sua representatividade nos custos de

investimento de cada operador de rede.

INDUTORES BASEADOS EM GRANDEZAS F[SICAS

Num segundo momento, atenda-se a que os indutores de custo devem ser representativos do ritmo de
evolucdo da atividade da empresa e refletir a correspondente evolugdo do nivel de custos. Como os
indutores tém de ser varidveis mensuraveis, eles correspondem, geralmente, aos outputs das funcdes de

producdo.

Como ponto de partida, procurou-se identificar e analisar grandezas fisicas que possam ter impacto nos
custos de exploracdo (OPEX) e nos custos com capital (CAPEX) da empresa. Nesta andlise optou-se por
separar as grandezas fisicas entre as que correspondem a outputs da atividade de distribuicdo, excluindo
aquelas que se encontrem em utilizagcdo noutros incentivos regulatérios (por exemplo, qualidade de servico

e perdas), e as grandezas fisicas relativas a dimens&o e capacidade dos elementos das redes de distribuicao.
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Contudo, tanto quanto possivel, pretende-se dissociar os indutores a selecionar das naturezas de custo
(CAPEX ou OPEX), para que sejam transmitidos sinais de neutralidade tecnolégica ao operador, procurando
dar preferéncia a utilizacdo de indutores que ndo condicionem a atuacdo ou as solucdes a adotar pelo
operador. Esta preferéncia é consentdnea com o contexto de descentralizacdo e inovacdo em que a

atividade de distribuicdo se desenvolverd nos proximos anos, com uma dindmica prépria da transicdo

energética em curso.

Entre as grandezas fisicas identificadas pela ERSE como possiveis indutores de custo para a atividade de

distribuicdo, destacam-se as apresentadas no quadro seguinte.

Quadro 5-5 — Grandezas fisicas identificadas como possiveis indutores fisicos da atividade de DEE

Grupo Grandezas fisicas

Dimensao e
capacidade da rede

Outputs da atividade

A selecdo dos indutores de custo suportados por grandezas fisicas foi também condicionada pela
disponibilidade e qualidade dos dados, quer em termos historicos, quer previsional. Como auxiliar as

decisGes sobre os indutores foram ainda feitas avaliacBes qualitativas dos seguintes aspetos:

e estabilidade, que reflete maturidade da atividade, através da regularidade da evolugdo da grandeza

Extensdo da rede

Numero de subestacdes

Numero de painéis

Numero de transformadores

Poténcia de transformacgao instalada

Fator de utilizagdo da poténcia de transformacao instalada
Energia veiculada pela rede

Numero médio de clientes

Pontas (globais e locais) da producgdo ligada a rede
Pontas (globais e locais) da carga ligada a rede
Poténcia contratada na saida da rede

Poténcia ligada de produtores

Soma poténcias ligada produtores e contratada na saida da rede

fisica (pouca volatilidade);

e exogeneidade, que reflete a impossibilidade da empresa controlar a evolucdo da grandeza fisica

em resultado das suas decisoes;
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e auditabilidade, associada a possibilidade de verificacdo e valida¢do dos valores da grandeza fisica

utilizada como indutor e que tém reflexo direto nos proveitos obtidos pela empresa.

Ambos os aspetos atras referidos, restringem as escolhas do regulador, podendo levar a adocdo de
indutores que ndo sdo os mais representativos ou que tém menor correlacdo com as rubricas de custo do

que seria desejavel.

Para as componentes variaveis associadas a indutores suportados por grandezas fisicas, o calculo do valor
unitario em 2022 foi efetuado de modo semelhante ao de um custo incremental de longo prazo, através
do guociente entre o valor atual da parcela de custo a afetar ao indutor e o valor atual das quantidades
previstas para a grandeza fisica ao longo do periodo de regulacdo, utilizando-se neste célculo uma taxa de

atualizac3o igual a taxa de remuneracdo definida para a atividade®?.

Esta opcdo, decorre naturalmente da metodologia usada pela ERSE para a definicdo das bases de custo
TOTEX, que, como explicado no ponto 5.3.1, incorpora nas parcelas de CAPEX os custos com capital
estimados para os quatro anos do periodo de regulacdo, os quais foram alisados ao longo do periodo de
regulacdo sob forma de uma anuidade. Com esta metodologia de cdlculo, o valor unitario a aplicar a cada
indutor fisico incorpora o efeito da evolucdo estimada das quantidades da grandeza fisica na base de custos

TOTEX.

53.2.1 INDUTORES AT/MT

Devido aos condicionalismos que determinaram a definicdo de indutores de natureza econdmico-
financeira, as parcelas remanescentes do TOTEX que poderdo ser associadas a componente fixa e a
componentes varidveis que evoluem com indutores fisicos sdo o OPEX e as amortizacGes do exercicio de
ativos transferidos para exploracdo apds 2022. Por este motivo, a andlise que se segue para a selecdo de
possiveis indutores para a atividade de DEE em AT/MT utilizou correlagdes entre a evolugdo das grandezas

fisicas e a evolucgdo destas duas naturezas de custos.

Previamente a definicdo dos indutores fisicos, procurou-se um racional para o peso da componente fixa.
Atendendo ao peso significativo da parcela de OPEX na base de custos TOTEX da atividade de DEE AT/MT

do ano 2022, superior a 35% (vide Figura 5-18), e a estabilidade no perfil de proveitos permitidos que se

Za:zozs Custog ]
a=2022|(1+WACC)@
a=2025[Quantidadeg

52 Genericamente, a expressdo utilizada foi a seguinte: Valor unitario ponderado no periodo de regulacdo=
a=2022{ (1+WACO)3 ]
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pretende obter ao aplicar uma metodologia do tipo revenue cap ao TOTEX desta atividade, a ERSE atribuiu

um maior peso a componente fixa do que a componente que varia com indutores fisicos.

Adicionalmente, o facto do OPEX nesta atividade ter uma menor correlacdo com a maioria das grandezas
fisicas, como se verd adiante, sugere que se alogue a maior parte da parcela de OPEX a componente fixa.
Esses indutores fisicos sdo mais associados ao CAPEX, cujas parcelas ndo abrangidas pelos indutores
econdmico-financeiros tém um peso bastante reduzido no TOTEX da atividade de DEE AT/MT (5,8%, vide

também Figura 5-18).

Assim, a decisdo da ERSE serd no sentido de repartir a parcela remanescente do TOTEX entre 2/3 para a

componente fixa e 1/3 para a componente variavel.

Passando a analise dos possiveis indutores fisicos, o Quadro 2-3 apresenta os coeficientes de correlacdo>?
obtidos entre as séries histéricas das grandezas fisicas e as séries histdricas das amortizacdes e do OPEX
real, agrupando as grandezas fisicas por: (i) grandezas relacionadas com a dimensédo e capacidade da rede

e (ii) grandezas representativas dos outputs da atividade do operador.

Num plano qualitativo, para cada varidvel foram avaliadas as dimensdes estabilidade, exogeneidade e

auditabilidade, como anteriormente descrito, cujo resultado se apresenta no quadro seguinte.

53 Valor nointervalo de-1a 1.
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Quadro 5-6 — Grandezas fisicas analisadas na sele¢do de indutores fisicos da atividade de DEE em AT/MT>*

Correl. ¢/ Amortizagdes | Correl. ¢/ OPEX

Dimensdo e Capacidade da Rede Estabilidade |Exogeneidade|Auditabilidade| Valor Periodo 2012-2020
Extensdo darede Alta Média Média 2014-2020
Numero de subestagbes Alta Média Alta 2012-2020
Numero de painéis Alta Baixa Baixa 2012-2020
NUmero de transformadores Alta Baixa Média 2013-2020
Poténcia de transformacdo instalada Alta Média Alta 2012-2020

Correl. ¢/ Amortizagdes | Correl. ¢/ OPEX

Outputs da Rede de Distribuigdo AT/MT Estabilidade |Exogeneidade|Auditabilidade| Valor Periodo 2012-2020
Energia veiculada pela rede de AT/MT Baixa Alta Alta 2012-2020
Poténcia ligada a rede de distribuicdo em AT/MT para produtores Média Alta Média 2012-2020
Poténcia contratada por consumidores AT/MT Média Alta Média 2012-2020

Soma Pot. Ligada Produtores + Pot. Contratada Saidas da Rede AT/ Média Alta Média 2012-2020

Fonte: ERSE

Observa-se que, de um modo geral, as correlagdes com o OPEX sdo reduzidas, enguanto que as
amortizacBes do exercicio apresentam uma elevada correlacdo positiva com algumas varidveis, como seja
a extensdo da rede, numero de transformadores, nimero de painéis, poténcia ligada a rede para
produtores e a agregacdo entre esta Ultima e a poténcia contratada usada pela ERSE nos célculos dos custos
incrementais da rede. A energia veiculada, devido a sua maior volatilidade, apresenta fraca correlagdo com
as naturezas de custo em apreco e ndo se apresenta como uma boa opc¢do para indutor de custo numa
metodologia de regulacdo por incentivos aplicada ao TOTEX do tipo revenue cap, face a estabilidade no

perfil de proveitos permitidos que se pretende obter.

Dando preferéncia a grandezas fisicas que possam refletir os outputs da atividade de distribuicdo de energia
elétrica, a poténcia ligada a rede de distribuicdo AT/MT para produtores e a poténcia contratada usada nos
custos incrementais afiguram-se como boas op¢des. Conceptualmente, a agregacdo destas duas poténcias
permitiria sinalizar, num Unico indutor, a capacidade do operador para ligar qualquer tipo de utilizadores e
a sua disponibilidade para acomodar as solicitacdes nas entradas e nas saidas da rede. Contudo, face aos
dados disponiveis para esta andlise, a poténcia contratada usada nos custos incrementais para suporte a
estrutura tarifdria apresenta a desvantagem de ser uma varidvel cujo cdlculo se baseia num conjunto de

pressupostos.

>4 Devido a indisponibilidade de dados, a curta duracdo das séries histéricas ou a qualidade insuficiente da informagao, algumas
grandezas do Quadro 4-1 foram abandonados nas analises de indutores da atividade de DEE em AT/MT, sem prejuizo de serem
retomadas em periodos de regulagdo seguintes.
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Deste modo, atento a boa correlacdo da poténcia ligada para produtores com as amortizacdes, esta
grandeza apresenta-se como a melhor alternativa para indutor, tendo também em conta a sua elevada
exogeneidade e o facto de sinalizar os desafios futuros da gestdo da rede de distribuicdo em AT/MT

associados aos recursos distribuidos.

No grupo das grandezas fisicas relacionadas com a dimensdo e capacidade da rede, verifica-se que a
extensdo da rede é a que apresenta a maior correlacdo, tanto com as amortizacdes como com o OPEX, o
que suplanta a desvantagem de ser parcialmente controlada pela empresa na fase de planeamento da rede
e de refletir uma visdo mais fisica dos investimentos a realizar futuramente, que poderd desacelerar a
procura de solucdes baseadas em flexibilidade. Todavia, o facto de estar enquadrada por planos de

investimentos, sujeitos a parecer da ERSE, mitigam este efeito

Pelos motivos explicitados, a ERSE considera que a extensdo da rede e a poténcia ligada para produtores,
sdo indutores fisicos adequados para o primeiro periodo de regulacdo em que é aplicada a metodologia de
regulagdo por incentivos ao TOTEX da atividade de distribuicdo em AT/MT, sendo ambos “auditaveis” e
passiveis de monitorizacdo pela ERSE, atenuando possiveis situacdes de informacdo assimétrica entre

regulador e empresa regulada.

A evolugdo histérica e as previsGes da E-REDES para estas duas grandezas fisicas apresentam-se na Figura
5-16 e na Figura 5-17, constatando-se que ambas tém previsGes de evolucdo regulares no periodo de

regulacdo 2022-2025.
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Figura 5-16 - Evolugdo da extensdo da rede de distribuicdo em AT/MT no periodo de 2012 a 2025
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Fonte: E-REDES, ERSE

Figura 5-17 - Evolugdo da poténcia ligada a rede de distribuicio em AT/MT para produtores no periodo de

2012 a 2025
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Como ja anteriormente referido, o valor unitario de 2022 a aplicar nas componentes varidveis do TOTEX
associadas a indutores fisicos internalizou as previsGes da empresa de quantidades de todo o periodo de

regulacdo, adotando-se um principio de cdlculo semelhante ao de um custo incremental de longo prazo.

Tratando-se de indutores fisicos com tendéncia crescente e atendendo ao facto do perfil temporal das
diferentes parcelas do TOTEX ter sido alisado®®, esta opcdo para o calculo do valor unitdrio tem impacto no
proveito permitido do ano 2022 por via das componentes varidveis com evolugdo através destes indutores
fisicos, as quais deixam de ser iguais a proporc¢do das parcelas de TOTEX determinadas no célculo da base

de custos que lhes foi alocada.

Afigura seguinte resume os indutores de custos, e respetivos pesos, na atividade de distribuicdo em AT/MT,
apresentando igualmente as etapas de afetacdo das parcelas da base de custos TOTEX as diferentes
componentes varidveis com indutores econdmico-financeiros, com indutores fisicos e a componente fixa.
E também ilustrado o recélculo da base de custos TOTEX em 2022, que se torna necessario devido a

metodologia de obtencdo do valor unitério a aplicar aos indutores fisicos.

55 Relativamente a previsdo para a parcela do OPEX incorporada neste célculo, assumiu-se que serd constante ao longo de todo o
periodo de regulagdo 2022-2025.
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Figura 5-18 — Esquematizacdo do método de obtengdo dos parametros da atividade de DEE em AT/MT e

recalculo do TOTEX para o ano 2022 por aplicagdo dos indutores fisicos
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3 - Recdlculo do TOTEX para o ano 2022, com valor
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Fonte: ERSE, E-REDES

Como se observa na figura, as componentes variaveis com indutores econdmico-financeiros representam
cerca de 59% do valor do TOTEX para 2022 da atividade de DEE em AT/MT. Como anteriormente descrito,
estes indutores estdo associados a parcela de CAPEX de ativos anteriores a 2022 (amortiza¢des e
remuneracdo de ativos) e a parcela de remuneracgado de ativos posteriores a 2022, conforme determinadas

no ponto 5.3.1.

Recorde-se que a existéncia dos indutores econémico-financeiros, por um lado assegura o cumprimento
da disposicdo do nimero 4 do artigo 125.2 do Regulamento Tarifario, excluindo da aplicacdo de metas de
eficiéncia os custos com capital referentes aos ativos ja em exploracdo antes de 2022, e, por outro, assegura
a decisdo da ERSE de fazer o mecanismo de indexacdo da taxa de remuneragdo atuar também nas

atividades sujeitas a metodologias de regulacdo por incentivos aplicadas ao TOTEX.

Ja ovalor remanescente da base de custos TOTEX, cerca de 41% (OPEX e amortizacGes de ativos a transferir
para exploracdo de 2022 em diante e ao OPEX), ao ser repartida entre 2/3 para a componente fixa e 1/3
para componentes que variam com indutores fisicos, origina uma componente fixa com um peso préximo
de 28% nos proveitos permitidos de 2022 e componentes varidveis com pesos da ordem de 7% para cada

um dos indutores fisicos, por se ter optado por uma reparticdo equitativa entre eles.
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Devido a metodologia usada para calcular os valores unitarios das componentes varidveis dos indutores
fisicos, que internaliza as quantidades futuras, verifica-se que ao recalcular o TOTEX aplicando os valores
unitarios a poténcia ligada de produtores e a extensdo da rede previstas para 2022, obtém-se um valor de
proveitos em 2022 cerca de 1,6 milhGes de euros abaixo da base de custos TOTEX determinada no ponto
5.3.1,, sendo esta diferenca naturalmente anulada ao longo do periodo de regulacdo com a evolugdo da

atividade.

5.3.2.2 INDUTORES BT

No periodo de regulacdo 2018-2021, quando a atividade de distribuicdo em BT passou a ser regulada por
uma metodologia de price cap aplicado ao TOTEX, os indutores escolhidos procuraram refletir o contexto
da atividade de distribuicdo em BT a data e a prudéncia associada a adocdo de uma nova metodologia de
regulacdo aplicada ao TOTEX. Assim, aplicou-se um indutor de natureza econdmico-financeira associado a
necessidade de refletir a evolucdo das condi¢des de financiamento e trés indutores associados a grandezas
fixas, a saber: i) extensdo da rede de BT (medida em km); ii) poténcia instalada nos postos de transformacao
(medida em MVA) e iii) nimero médio de clientes ligados a rede de BT, que ja vinha a ser aplicado a esta

atividade como indutor para o OPEX noutros periodos de regulacdo.

Note-se que no periodo de regulacdo que termina em 2021 a férmula de célculo dos proveitos permitidos
decorrentes do TOTEX na BT ndo incluia uma componente fixa, que se acrescentou na Ultima revisdo

regulamentar.

Em linha com o descrito para os indutores da DEE em AT/MT, a existéncia de indutores de natureza
econémico-financeira faz com que a componente fixa e as componentes que variam com indutores fisicos
tenham de ser associadas as parcelas do TOTEX correspondentes ao OPEX e as amortizacGes do exercicio
dos ativos transferidos para exploracdo apds 2022. Por este motivo, na anadlise de grandezas fisicas

apresentam-se as correlagcdes com estas duas naturezas de custos na atividade de DEE em BT.

Pelas mesmas razdes apontadas na atividade de DEE em AT/MT, a ERSE atribuiu um maior peso a
componente fixa na atividade de DEE em BT, face a componente varidvel com indutores fisicos, e com a
mesma reparticdo da parcela remanescente do TOTEX entre 2/3 para a componente fixa e 1/3 para a

componente varidvel (vide Figura 5-20).

O Quadro 5-7 apresenta os coeficientes de correlagdo obtidos entre as séries histdricas das grandezas

fisicas e as séries histdricas das amortizacGes e do OPEX real, para as grandezas fisicas analisadas como
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possiveis indutores para a atividade de DEE em BT. O quadro apresenta também a avaliagdo qualitativa da

ERSE a estabilidade, exogeneidade e auditabilidade destas grandezas.

Quadro 5-7 — Grandezas fisicas analisadas na sele¢do de indutores da atividade de DEE em BT

Correl. ¢/ Amortizagdes |Correl. c/ OPEX

Dimensdo e Capacidade da Rede Estabilidade |Exogeneidade |Auditabilidade Valor Periodo 2012-2020
Poténcia instalada PTs Distribuigdo Alta Média Média 0,96 2015-2020
Extensdo da rede de BT Alta Média Baixa 0,97 2015-2020

Correl. ¢/ Amortizagdes |Correl. ¢/ OPEX

Outputs da Rede de Distribui¢do BT Estabilidade |Exogeneidade |Auditabilidade Valor Periodo 2012-2020

Energia fornecida pela rede de BT Baixa Alta Média 2012-2020
N.2 médio de clientes Alta Alta Média 2014-2020
Poténcia ligada a rede distribuicdo BT para produtores Média Alta Baixa 2012-2020

Fonte: ERSE

O gquadro mostra que as correlacdes das grandezas fisicas com o OPEX sdo reduzidas no nivel de tensdo BT.
Este resultado deve ser interpretado tendo presente a reducdo significativa do OPEX na BT ocorrida nos
ultimos anos, em virtude da massificacdo da instalacdo de contadores inteligentes e, porventura, também

da reestruturacdo organizacional da empresa (por exemplo, a extingdo da EDP Solugdes Comerciais).

Por outro lado, observa-se que as amortizacGes do exercicio apresentam uma elevada correlagdo com
algumas grandezas fisicas analisadas, como seja a poténcia instalada em postos de transformacdo, a
extensdo da rede e o numero médio de clientes em BT, que foram utilizadas como indutores no periodo

de regulacdo que termina em 2021.

O numero médio de clientes, para além da boa correlagdo com as amortiza¢Ges, tem uma evolugdo muito
estavel e ndo é controldvel pelo operador. Pelo facto de ser uma varidvel associada aos outputs da atividade
de distribuicdo de energia elétrica em BT, apresenta-se, de entre as varidveis analisadas, como aquela que
tem as melhores caracteristicas para indutor desta atividade. Ao contrdrio do que acontece nas redes de
transporte e distribuicdo em AT/MT, a poténcia de produtores ligada a rede de distribuicdo em BT
apresenta uma fraca correlacdo com as parcelas de custo a alocar aos indutores fisicos (OPEX e

amortizacGes do exercicio).

No grupo das grandezas fisicas relacionadas com a dimensdo e capacidade da rede, verifica-se que a
poténcia instalada em postos de transformacdo e a extensao da rede sdo similares nas correlagGes e nas

avaliacOes qualitativas de estabilidade e de exogeneidade. Neste Ultimo aspeto, ambas as grandezas sdo
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parcialmente controladas pela empresa na fase de planeamento da rede, mas no essencial dependem da

expansdo e reforco da rede para ligacdo de novos clientes e da ponta de carga ligada a rede.

Quanto a verificagdo destas varidveis, saliente-se que o exercicio de mensuragdo e verificagdo da extensdo
da rede em BT em exploracdo se afigura muito complexo e de dificil concretizacdo, particularmente se ndo
houver georreferenciacdo da rede, o que constitui uma desvantagem deste indutor na eventual

necessidade de auditoria aos valores apresentados pela empresa.

Contudo, face ao rdpido desenvolvimento que se tem observado nas redes inteligentes, que se aprofundara
com particular incidéncia nas redes em BT no processo de transicdo energética, a ERSE entende que a
utilizacdo de indutores relacionados com a dimensao e capacidade da rede transmite um sinal desfavoravel
ao desenvolvimento das redes inteligentes e a procura de solucdes inovadoras para a gestdo ativa das redes

de BT.

Finalmente e ao contrario do que se verifica ao nivel da atividade de DEE em AT/MT, atualmente os
investimentos em BT ndo estdo enquadrados por planos de investimento aprovados e submetidos a
parecer da ERSE, pelo que o caracter endégeno de indutores relacionados com a dimensdo e a capacidade

da rede é reforcado.

Pelos motivos expostos, a ERSE abandonou os indutores fisicos “poténcia instalada em postos de
transformacdo” e “extensdo da rede”, utilizados no periodo de regulacdo que termina em 2021, optando

apenas pelo nimero médio de clientes ligados em BT que, em grande medida, é representativo dos outputs

da atividade de distribuicdo de energia elétrica em BT. Trata-se também de um indutor facilmente
auditdvel, em face dos dados sobre clientes que sdo tratados regularmente pela ERSE, mitigando a

assimetria de informacdo entre a empresa e o regulador.

Importa, ainda, sinalizar que a ERSE estd ciente dos desenvolvimentos que se perspetivam para o
autoconsumo, para o carregamento inteligente de veiculos elétricos e para a flexibilidade da procura que
poderdo ter impactos nos custos da atividade de distribuicdo em BT. Contudo, o estado incipiente de
integracdo na rede deste tipo de recursos ndo permite, ainda, uma avaliacdo robusta e suportada em dados
histéricos, pelo que se optou, num primeiro momento, por se eliminarem os indutores que possam ser
diretamente associados a investimentos em reforcos de capacidade da rede (transformadores e cabos),

contribuindo desta forma para os desenvolvimentos que se perspetivam.

A evolucdo histdrica e as previsdes da E-REDES para o nimero médio de clientes em BT apresenta-se na

Figura 5-19.
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Figura 5-19 - Evolugdo do nimero médio de clientes em BT no periodo de 2012 a 2025
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Fonte: E-REDES, ERSE

Como ja anteriormente referido, o valor unitario de 2022 a aplicar nas componentes varidveis do TOTEX
associadas a indutores fisicos internalizou as previsdes de quantidades de todo o periodo de regulacdo,

adotando-se um principio de célculo semelhante ao de um custo incremental de longo prazo.

Assim, como a previsdo de evolucdo do nimero médio de clientes entre 2022 e 2025 tem uma tendéncia
crescente e as parcelas do TOTEX da atividade de DEE em BT foram alisadas para o periodo de regulacdo,
obter-se-a um valor unitdrio da componente variavel com o nimero médio de clientes que terd impacto

no TOTEX para 2022, como se esquematiza na Figura 5-20.

Esta figura resume também os indutores de custos, e respetivos pesos, na atividade de DEE em BT,
apresentando igualmente as etapas de afetacdo das parcelas da base de custos TOTEX as diferentes

componentes varidveis com indutores econémico-financeiros, com o indutor fisico e a componente fixa.
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Figura 5-20 — Esquematizagdo do método de obtencdo dos parametros da atividade de DEE em BT e

recalculo do TOTEX para o ano 2022 por aplicagdo do indutor fisico

BT
1 - Componentes iniciais da Base de custos TOTEX PR 2 - Desagregagdo da Base de custos TOTEX por média do indutor no PR 3 - Recélculo do TOTEX para o ano 2022, com valor
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CAPEX - Remuneracio RAB Componente variavel - Condiges Remuneragdo * taxa
r& 2022 ¢ 13,4% de financiamento pré 2022, com 13,4% 966,357 fator remuneragdo*Fator 4,70% 45419
P neutralizagdo metas de eficiéncia neutralizagdo Ajustamento IPIB-X
eficiéncia)
€Milhdes/fator
EX - A izagd é idvel - F j
CAP! mortizagdes pré 27.3% Compohent? variavel o 27.3% 92,64498 neutralizacio ator Ajustamento 1 92 645
2022 Neutralizagdo metas de eficiéncia . IPIB-X
eficiéncia
APEX - Ri doRAB  _ __ (TTTTITTY idvel - 4] Milh& .
cA emuneragdo 3,8% f12815 ! Componente varidvel - Condigbes 5 g0 )9 o4q,,  EMilnGes/tx taxaremuneracio  4,70% 12815
pds 2022 i H de financiamento pds 2022 Remuneragdo
P FTR » S
CAPEX - Al 6 ! i |- NU ! i
IR {o36% | 12266 | jusycomPonentevariavel -Ndmero. 4 g o 4 g 76517 €/cliente #médio de clientes 6349 937 62034
2022 : médio de Clientes : !
OPEX L 51,9% j 175703 |4,/ , Componente Fixa (10° EUR) § 37,0% } 125312 €Milhares n.a. n.a. 125312
\7777? ,,,,, 4
Base de Custos TOTEX 2022 100% " 338 847 : TOTEX Proveitos 72022 100% ,’ 338 224§
-623 mihares de euros
Fonte: ERSE

A figura mostra que na atividade de DEE em BT, o peso das componentes varidveis com indutores
econdmico-financeiros, de cerca de 45% do valor do TOTEX previsto para 2022, é inferior ao que acontece
na DEE em AT/MT (59%). Esta diferenca nos pesos das componentes da metodologia TOTEX, decorre do
peso mais acentuado da parcela de OPEX na atividade de DEE em BT (aproximadamente 52% da base custos

TOTEX da BT, conforme determinado no ponto 5.3.1), bem como da metodologia de alocacgdo utilizada.

Quanto ao valor remanescente do TOTEX (55%), a sua reparticdo entre 2/3 para a componente fixa e 1/3
para a componente que varia com o indutor fisico, com o racional ja anteriormente descrito, origina uma
componente fixa com um peso de 37% da base custos TOTEX e uma componente varidvel com o nimero

médio de clientes com um peso de 18,5%.

A metodologia usada para calcular os valores unitarios das componentes variaveis dos indutores fisicos,
que internaliza as quantidades futuras, origina um proveito em 2022 de cerca de 0,6 milhGes de euros
abaixo da base de custos TOTEX para 2022 determinada no ponto 5.3.1., decorrente do recalculo do TOTEX
com aplica¢do do valor unitdrio da componente varidvel ao nimero médio de clientes previsto para 2022,

gue serd naturalmente anulado ao longo do periodo de regulacdo.
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5.3.3 METAS DE EFICIENCIA PARA A ATIVIDADE DE DEE

As metas de eficiéncia assumem um caracter fundamental na implementacdo de regulacdo por incentivos
e a sua definicdo deve seguir critérios rigorosos de modo a permitir os objetivos estabelecidos. De forma a
aferir as metas de eficiéncia, as analises de benchmarking, nas quais se compara o nivel de eficiéncia de
peers, constituem um método largamente utilizado pelos diferentes reguladores, ao permitirem avaliar a

distancia entre o nivel efetivo de eficiéncia das empresas reguladas e a fronteira de eficiéncia.

Neste contexto, a ERSE realizou, em 2021, o estudo de benchmarking, documento «Estudo de
Benchmarking — Operadores de Sistema de Distribuicdo» que faz parte do documento «Tarifas e pregos
para a energia elétrica e outros servicos em 2022 e parametros para o periodo de regulagdo 2022-2025»,
com o principal objetivo de produzir estimativas de eficiéncia de custos dos operadores de sistemas de
distribuicdo, contribuindo para a definicdo de metas de eficiéncia da atividade de distribuicdo de energia

elétrica em AT/MT e em BT da E-REDES, S.A para o periodo de regulagdo que se inicia em 2022.

Analisando os resultados dos varios modelos estimados (seccdo 5 do “Estudo de Benchmarking —
Operadores de Sistema de Distribuicdo”), pode-se concluir que a E-REDES apresenta resultados positivos
relativamente ao contexto detalhado no estudo. A definicdo dos modelos teve em consideracdo a
conjugacdo do OPEX ou do TOTEX como varidveis de inputs com o nimero de pontos de abastecimentos,
extensdo da rede e a energia distribuida como varidveis de outputs. Nos diferentes modelos, estimados por
via de diferentes metodologias, a empresa posiciona-se entre o 12 quartil de resultados e a fronteira de
eficiéncia. Contudo, nos modelos de 1 ou 2 outputs, so se posiciona na fronteira de eficiéncia nos modelos
em que se considera o ajuste das rubricas dos ativos por via da paridade poder de compra ou no modelo
ndo paramétrico com rendimentos varidveis a escala. As alteragdes de metodologias regulatorias
introduzidas no novo periodo de regulagdo 2022-2025, designadamente a aplicacdo de uma metodologia
do tipo revenue cap aplicado ao TOTEX combinada com um mecanismo de ajustamento parcial ou total (a
partir de um certo nivel) dos ganhos ou perdas de eficiéncia, justificam que: i) se releve os resultados dos

modelos TOTEX, em detrimento dos modelos com OPEX; ii) se mantenha um grau minimo de exigéncia.

No sentido de dotar a ERSE de diferentes elementos de suporte a decisdo de definicdo de metas de
eficiéncia, a semelhanca do ocorrido nos periodos de regulacdo anteriores, recorreu-se ao célculo do Indice
de Malmaquist. A sua base, descricdo tedrica e apresentacdo de resultados podem ser consultados no
“Estudo de Benchmarking — Operadores de Sistema de Distribuicdo”. Esta andlise corrobora os resultados
obtidos nos modelos com rendimentos varidveis a escala que posicionaram a empresa na fronteira de

eficiéncia. Registe-se que os ganhos relativos ao Total Factor Produtivity obtidos pela E-REDES no periodo
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de 2018 a 2019 ficam a dever-se, em grande medida, ao progresso tecnoldgico, dado que a empresa regista

um frontier shift effect de 0,5% (neste periodo, os resultados evidenciam uma ligeira ineficiéncia de escala).

Assim, as analises anteriormente efetuadas permitem concluir que: (i) a empresa tem vindo a reduzir os
seus custos; (i) o desempenho face as metas impostas pelo regulador tem sido positivo; (iii) o resultado do

estudo de benchmarking revela-se positivo, estando préximo ou na fronteira de eficiéncia.

Face ao exposto, decidiu-se aplicar uma meta de eficiéncia que permita garantir a manutencdo do esforco
da E-REDES no sentido de diminuir os custos decorrente do progresso tecnoldgico, que fard evoluir
naturalmente a fronteira de eficiéncia, acrescido de uma margem para contemplar impactes da variagao

dos pressupostos considerados na andlise.

Finalmente, importa ter em conta que o processo de definicdo da componente OPEX da nova base de
custos totais da E-REDES reflete ja uma exigéncia de eficiéncia adicional, uma vez que se atribuiu uma maior
ponderagdo aos custos reais da empresa (em 75%, face a 25% de ponderagdo para os custos aceites),
partilhando-se com os consumidores a maior parte dos ganhos de eficiéncia obtidos no periodo de

regulacdo que termina em 2021.

Deste modo, a ERSE considera adequada uma meta de eficiéncia de 0,75% a aplicar aos custos elegiveis
(Componente OPEX e Componente CAPEX a partir de 2022), de acordo com a metodologia de revenue cap

aplicada ao TOTEX no periodo de regulagdo 2022-2025.

534 RESUMO DE PARAMETROS DA ATIVIDADE DE DEE

Assim, para o periodo de regulacdo 2022-2025 consideram-se os parametros apresentados nos quadros

seguintes.
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Quadro 5-8 — Parametros para o periodo de regulagdo 2022-2025 — Atividade de distribuicdo em BT

Parametros BT

2022 2023 - 2025

Base de Custos TOTEX (10 EUR) 338 847
Fator de eficiéncia 0,75%
Componente Fixa (10> EUR) 125312
Componente varidvel unitdria - Condi¢des Financiamento pré 2022,com neutralizagdo 966.357
metas de eficiéncia (EMilhdes/(tx. remuneracdo*fator neutralizagdo eficiéncia)) ’
Componente varidvel unitdria - Neutralizacdo metas de eficiéncia pré 2022 92 64498
(€Milhdes/fator neutralizacao eficiéncia) ’
Componente varidvel unitéria - Condi¢des Financiamento pds 2022 (€Milhdes/tx.

~ 272,64942
remuneragao)
Componente varidvel unitdria - nimero médio de clientes BT (€/cliente) 9,76917

Fonte: ERSE, E-REDES

Quadro 5-9 — Parametros para o periodo de regulagdo 2022-2025 — Atividade de distribuicdo em AT/MT

Pardmetros AT/MT

2022 2023 - 2025
Base de Custos TOTEX (103 EUR) 370194
Fator de eficiéncia (%) 0,75%
Componente fixa (103 EUR) 102 273
Componente varidvel unitdria - Condi¢des Financiamento pré 2022,com neutralizagdo 1447 62993
metas de eficiéncia (EMilhdes/(tx. remuneracdo*fator neutralizagdo eficiéncia)) ’
Componente varidvel unitdria - Neutralizagcdo metas de eficiéncia pré 2022
. . A 137,06385

(€Milhdes/fator neutralizacao eficiéncia)
C t iavel unitaria - Condigdes Fi i to pds 2022 (€Milhdes/tx.

omponenNe varidvel unitdria - Condi¢8es Financiamento pds (€Milhdes/tx 248,53317
remuneragao)
Componente variavel unitaria - Poténcia Ligada de Produtores (€/MVA) 3381,15615
Componente varidvel unitéria - Kms de Rede(€/Km) 301,48195

Fonte: ERSE, E-REDES

Como visto anteriormente, comparando com o periodo de regulacdo que termina em 2021, conclui-se que
a base de custos TOTEX para a totalidade da atividade de DEE, definida para 2022, é cerca de 2% inferior
ao valor equivalente de TOTEX em Tarifas de 2021 e ao valor aceite pela ERSE para 2020 (baseado em
dados reais de ajustamentos). Comparando com o custo real equivalente da empresa em 2020, a nova base

de custos é cerca de 2% superior.
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5.4  MECANISMO DE PARTILHA DE GANHOS E PERDAS NA ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA

ELETRICA

54.1 ENQUADRAMENTO

Neste novo periodo de regulacdo, em complemento da metodologia de regulacdo por incentivos do tipo
revenue cap aplicada aos custos totais nas atividades de TEE e de DEE em AT/MT, introduziu-se um
mecanismo de partilha de ganhos ou perdas, ocorridas no periodo de regulacdo®®, que ¢ ativado apenas a

partir de determinados limiares de rentabilidade.

Este mecanismo é calculado passado um ano do fim do periodo de regulacdo ao qual se aplica (ou seja, no
segundo ano do periodo de regulacdo seguinte), de modo a utilizar valores reais e auditados de todos os
anos do periodo de regulacdo. De modo a minimizar os riscos de instabilidade tarifaria, os montantes que
possam advir da aplicacdo do mecanismo sdo repercutidos gradualmente até ao fim do periodo de
regulacdo seguinte (entre o segundo e o Ultimo ano), garantindo a neutralidade financeira dessa

repercussao gradual.

Em linhas gerais, o mecanismo adotado pretende avaliar, para cada ano do periodo de regulacdo, os desvios
de rentabilidade da atividade face a taxa de remuneracdo dos ativos definida pela ERSE. Uma vez que o
mecanismo de partilha tem aplicacdo no horizonte de um periodo de regulacdo, a sua ativagao resultara
da comparacdo da média das rentabilidades operacionais regulatdrias verificadas nos anos desse periodo
de regulacdo com a média das taxas de remuneracdo no mesmo periodo. No calculo da rentabilidade ndo
sdo considerados os proveitos permitidos fora das bases de custos que constituem o TOTEX e que foram
descritas nos pontos anteriores, nem os que decorrem dos incentivos aplicados a atividade de DEE
(incentivo a melhoria da qualidade de servico, incentivo a reducdo de perdas e incentivo a integracdo de

instalacBes em BT nas redes inteligentes).

De modo a que o mecanismo seja progressivo e permita incentivar de facto as empresas a terem ganhos
de eficiéncia, existem trés bandas, que correspondem a diferentes magnitudes de desvios da rentabilidade,

por excesso ou por defeito, em relacdo a taxa de remuneracdo dos ativos, caracterizadas da seguinte forma:

56 N.2 5 do artigo 118.2, n.2 5 do artigo 125.2 e n.2 5 do artigo 126.2 do Regulamento Tarifario. A justificacdo e a mecénica deste
incentivo encontram-se detalhados nos documentos associados a Consulta Pdblica n.2 101:
https://www.erse.pt/atividade/consultas-publicas/consulta-p%C3%BAblica-n-%C2%BA-101/.
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banda normal, em que a rentabilidade se encontra dentro de valores normais em relacdo a taxa de
remuneracao, nao havendo lugar a qualquer partilha de ganhos ou perdas entre empresas e

consumidores;

banda moderada, em que a rentabilidade se desvia moderadamente da taxa de remuneracgdo
(acima de um spread designado por 8M°°, mas abaixo do spread que define o inicio da banda
extrema), havendo lugar a uma partilha equitativa de ganhos ou perdas entre empresas e

consumidores, ou seja, com fator de partilha igual a 0,5;

banda extrema, em que a rentabilidade se desvia criticamente da taxa de remuneracgdo (acima de
um spread designado por 8%7), havendo lugar a uma reposicdo total de ganhos ou perdas que se

verifiguem acima do limiar da banda, ou seja, o fator de partilha dentro desta banda é igual a 1;

Desta forma, para a aplicacdo deste mecanismo serd necessario definir os parametros que delimitam as

trés bandas. Em concreto, para as atividades de distribuicdo de energia elétrica em AT/MT e em BT, os

parametros a definir sdo:

(SL'\J/',?DD,NT: spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda moderada de rentabilidade

da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica, para os niveis de tensdo de AT e de MT;

SEXRTD,NT: spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda extrema de rentabilidade da

atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica, para os niveis de tensdo de AT e de MT,;

6L'\J/',SDD,BT: spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda moderada de rentabilidade

da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica, para o nivel de tensdo de BT;

SEXRTD,BT: spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda extrema de rentabilidade da

atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica, para o nivel de tensdo de BT.

Os critérios que competem para a escolha destes spreads & sdo os seguintes:

impacte na rentabilidade final obtida pela empresa — pretende-se ndo comprometer a
solvabilidade da empresa, pelo que a rentabilidade final efetiva apds aplicagdo da partilha ndo pode
resultar numa taxa inferior ao custo da divida antes de impostos considerado no céalculo do custo
de capital (WACC) definido para o novo periodo de regulacdo. Ao mesmo tempo, tendo em conta

este referencial e a simetria da aplicacdo do mecanismo, quer-se assegurar que a banda extrema
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nado seja demasiado elevada face ao custo de oportunidade da atividade, de modo a impedir a

criacdo de rendas regulatorias;

e impacte nos sinais da regulacdo por incentivos — pretende-se garantir que se mantém incentivos a
reducdo de custos e ao aumento da eficiéncia na alocacdo de recursos, tdo mais fortes quanto
maior for o potencial de ganho para a empresa. Ou seja, 0 mecanismo deve garantir uma margem
adequada entre o montante potencial de ajustamentos que resulta da sua aplicacdo e a parcela da
base de custos TOTEX sujeita a metas de eficiéncia, de modo a ndo limitar em demasia os sinais da

regulacdo por incentivos aplicada ao TOTEX;

e especificidades das empresas — devem considerar-se as especificidades das empresas em termos
de estrutura de custos, com vista a assegurar uma aplicacao equivalente do mecanismo nas
diferentes atividades, o que se pode traduzir na definicdo de spreads diferentes, mas a que

correspondem margens de atuacdo semelhantes.

5.4.2 PARAMETROS

Sendo as atividades de DEE em AT/MT e de DEE em BT desenvolvidas pela mesma empresa, os spreads que

definem o inicio das bandas sdo iguais para os dois niveis de tensdo (6NF?D[?NT = 6MF?D[?BT e 6EXRTD,NT = 6EXRTD,BT).

Ponderados os impactes da amplitude da banda aplicavel a atividade de DEE na rentabilidade da empresa
e na eficdcia dos incentivos subjacentes a metodologia de revenue cap aplicada ao TOTEX, o valor do spread
da banda extrema 6% adotado para a DEE é de 1,75pp. De modo a garantir a coeréncia deste mecanismo
com as bases de custos totais iniciais por nivel de tensdo, o valor para a definicdo da banda moderada fixa-

se em 1,00pp..

Aplicando a metodologia apresentada anteriormente, foi realizada uma simulacdo com os resultados em
termos de intervalo de valores possiveis de rentabilidade a obter pela empresa, que se apresentam na

figura seguinte.
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Figura 5-21 — Simulagdo de intervalo de variagdo da rentabilidade efetiva da atividade de DEE apds

aplicagdo do mecanismo de partilha
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Fonte: ERSE, E-REDES

De acordo com os pressupostos utilizados nesta simulacdo, calculou-se também o impacte da aplicacdo do
mecanismo de partilha, com os pardmetros definidos, no montante de desvio maximo anual de lucros ou

prejuizos permitidos reais disponivel para a empresa, face a rentabilidade definida pela ERSE.

Por mera referéncia, visto o valor do mecanismo ser calculado para o conjunto do periodo de regulacao e
ndo apenas para um ano, refira-se que o valor de desvio maximo anual obtido representa cerca de 11% dos
proveitos da DEE sujeitos a metas de eficiéncia (OPEX e CAPEX pds 2022). Esta simulacdo, que diz respeito

ao ano de 2022, ndo considera o efeito de evolugdo da atividade ao longo do periodo de regulacdo.

O quadro seguinte resume os parametros do mecanismo de partilha de ganhos e de perdas aplicdveis a

atividade de DEE em AT/MT e em BT para o periodo de regulacdo 2022-2025.
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Quadro 5-10 — Pardmetros do mecanismo de partilha de ganhos e perdas na atividade de DEE em AT/MT e

em BT para o periodo de regulagdo 2022-2025

Valor PR
Parametro Descrigdo
2022-2025

spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda

SMF?D?NT moderada de rentabilidade da atividade de Distribui¢do de Energia 1,00%
Elétrica, para os niveis de tensdo de AT e de MT
spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda

SEﬁTD,NT extrema de rentabilidade da atividade de Distribuicdo de Energia 1,75%
Elétrica, para os niveis de tensdo de AT e de MT
spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda

SBASD'?BT moderada de rentabilidade da atividade de Distribui¢do de Energia 1,00%
Elétrica, para o nivel de tensdo de BT
spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda

SEXRTDIBT extrema de rentabilidade da atividade de Distribui¢cdo de Energia 1,75%
Elétrica, para o nivel de tensdo de BT

Fonte: ERSE

5.5  INCENTIVO A REDUCAO DE PERDAS NAS REDES DE DISTRIBUICAO

5.5.1 ENQUADRAMENTO

O mecanismo de incentivo a reducdo de perdas nas redes de distribuicdo, em vigor desde 1999, visa
influenciar as decisGes de investimento e de operacdo das redes elétricas, por parte do operador da RND,
relativamente a projetos e agdes que permitam alcancar reducdes de perdas. Assim, este mecanismo
baseou-se, até agora, no balanco anual de energia e permite premiar o desempenho do operador da RND,
caso consiga reduzir as perdas nas suas redes abaixo de um valor de referéncia estabelecido pela ERSE,

sendo penalizado caso o valor das perdas seja superior a esse valor de referéncia.

Até ao atual periodo de regulacdo (2021) o mecanismo de incentivo correspondia a uma componente

Unica, simétrica com valorizacdo indexada ao valor unitario da energia em mercado e que inclui uma zona
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de banda morta, em torno do valor de referéncia, e zonas de saturacdo apds atingidos os valores maximos

de penalidade ou prémio, tal como ilustrado na Figura 5-22.

Figura 5-22 - Mecanismo de incentivo a reducdo de perdas nas redes de distribuicdo
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Fonte: ERSE

A Figura 5-23 mostra a evolucdo ocorrida das perdas nas redes de distribuicdo e a linha de tendéncia da
evolucdo ocorrida até 2011 projetada para os anos seguintes, sendo possivel identificar que até 2011,
durante 13 anos, o valor anual das perdas (diferenca entre os valores de energia entregue pela rede ao
consumo e de energia injetada pela producdo na rede) estava em linha com aquelas que se associavam as
perdas elétricas das redes elétricas de distribuicdo (AT, MT e BT). Em 2012, com a crise econdémica entao
vivida, constatou-se um elevado acréscimo dessa diferenca que se mantém, apesar da ligeira reducdo
entretanto ocorrida. Em 2020 constata-se que é de cerca de 2% a diferenca entre os valores atuais e os

verificados antes da referida crise de 2012.
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Figura 5-23 - Evolugdo das perdas nas redes de distribui¢do de 1999 a 2019 e linha de tendéncia da

evolugdo antes de 2011
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Fonte: ERSE, E-REDES

Numa perspetiva de comparacdo de desempenho com outras redes europeias de distribuicao de energia

elétrica, o “2nd CEER Report on Power Losses”®, de marco de 2020, permite uma comparacio

relativamente atualizada para a evolugdo das perdas nas redes de transporte e de distribuicdo. Com base

nos dados disponibilizados nesse relatério do CEER, a Figura 5-24 ilustra a evolucdo das perdas nas redes

de distribuicio em Portugal, comparando-a com a média®® dos paises da Unido Europeia, verificando-se

que até 2011 existia um diferencial da ordem do 1%, apds essa data o diferencial aumentou

consideravelmente e se mantem até hoje na ordem dos 3%.

57 https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/fd4178b4-ed00-6d06-5f4b-8b87d630b060

%8 Para efeitos da média referida, n3o foram considerados os sistemas insulares de Chipre e de Malta.
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Figura 5-24 - Evolugdo das perdas nas redes de distribuicdo em Portugal e na Unido Europeia
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Fonte: ERSE, 2nd CEER Report on Power Losses

Foi possivel identificar, pelo menos, parte das razdes que podem justificar esta situacdo, tendo o operador
da RND dado inicio a uma atuagdo sistematica no ambito do combate ao consumo ilicito de energia elétrica
gue comecou a apresentar resultados em 2018. Para os quantificar, foi identificado o volume recuperado,
pelo operador da RND, de energia elétrica associada ao consumo ilicito, e o montante que tem vindo a ser
devolvido, na integra, através dos ajustamentos aos proveitos na atividade de Distribuicdo de Energia

Elétrica, tal como consta do Quadro 5-11.

Quadro 5-11 - Resultado da atuagdo no ambito das a¢des de combate ao consumo ilicito

2018 2019 2020

116 GWh 126 GWh 141 GWh

5,967 M€ 4,514 M€ 3,635 M€

Fonte: E-Redes

IH

Valorizando ao preco “tradicional” no mercado de 50 €/MWh, recorda-se que 100 GWh de energia elétrica
correspondem a 5 M€. Se adicionarmos as tarifas de acesso as redes, o valor da recuperacdo deste

consumo ilicito variard entre 10 M€ (se ocorresse todo em MT) e 18 M€ (se ocorresse todo em BTN).
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5.5.2  MECANISMO A APLICAR NO PERIODO DE REGULACAO 2022-2025

O mecanismo de incentivo a reducdo de perdas nas redes de distribuicdo encontra-se estabelecido no
Regulamento Tarifario do setor elétrico, aprovado pelo Regulamento n.2 785/2021, publicado no Diario da

Republica, 2.2 série, de 23 de agosto.

No ambito da preparacdo do préximo periodo de regulacdo 2022-2025, decidiu-se dar uma especial
importancia a esta situacdo e, assim, a revisdo do Regulamento Tarifario de agosto de 2021, apds consulta
publica, alterou substancialmente o atual mecanismo de incentivo a redugdo de perdas nas redes de
distribuicdo. Assim, para o periodo de regulagdo 2022-2025, este mecanismo de incentivo passou a ser
constituido por trés componentes, uma delas diretamente associada aos resultados do balanco anual de
energia (componente 1) e outras duas associadas aos resultados que venham a ser alcancados com as

acGes de mitigacdo do consumo ilicito desenvolvidas pelo operador da RND (componentes 2 e 3).

Estas duas novas componentes 2 e 3 correspondem a uma partilha entre os consumidores e o operador da
RND dos montantes que, anualmente, vierem a ser recuperados pelas acdes de mitigacdo do consumo
ilicito e dependem unicamente da dimensdo do sucesso dessas acles. Nesse sentido, ndo envolvem
encargos adicionais para os consumidores e sdao um incentivo para o operador da RND melhorar o seu

desempenho neste dominio.

Nos termos do Regulamento Tarifario, o incentivo a redugdo de perdas na rede de distribuicdo (PPURD,NT,t—Z)

¢ calculado da seguinte forma:

PPuronT,-2 = PP uronT2 + PP2uronT-2 + PP3uroNT 2

em que
PPy URDNT -2 Componente 1, associada ao balango anual das perdas.

PP, URDNTt-2 Componente 2, associada aos montantes devolvidos ao sistema.

PP3 URD,NT t-2 Componente 3, associada a um incentivo ao reforgo da mitigagdo do consumo ilicito.

COMPONENTE 1

A componente 1 do mecanismo de incentivo a reducdo de perdas nas redes de distribuicdo, que resultou

da revisdo do Regulamento Tarifario de agosto de 2021, é baseada no balanco anual de energia com os
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valores de percentagem das perdas referidos a energia medida a entrada e corresponde a um mecanismo
simétrico com valorizacdo indexada ao valor unitdrio da energia em mercado e que inclui uma zona de
banda morta, em torno do valor de referéncia, e zonas de saturacdo apds atingidos os valores maximos de

penalidade ou prémio, tal como ilustrado na Figura 5-31.

Tendo em consideracdo a flutuagdo recente da valorizagcdo da energia elétrica no mercado, de modo a
reduzir o risco associado a este incentivo optou-se por assumir, para efeitos de aplicacdo desta
componente 1 do incentivo e para todo o periodo de regulacdo 2022-2025, um valor da energia no

mercado diario de 50 €/MWh.

Figura 5-25 — Componente 1 do mecanismo de incentivo para o periodo de regulagdo 2022-2025

IRP max

Prer Pree+AZ Prer+AP

Prer—AP Prer—AZ Perdas [%]

Penalizacao

:
T M ‘

Fonte: ERSE
A componente 1 (PPI,URD,NT,t»Z) depende do valor das perdas, P;_.,, nos seguintes termos:
Quando: P y<Pgepiy — AZ
PPLURQNTtZ=Nmn{|RPmamt21(PRH¢2 _'AZ)_PtZ]XEEZXVthZ} (1)
Quando: Py ,>Pger o +AZ
PPl,URD,NT,t-ZzMaX{IRPmin,t-Zf[(PREF,t-2+AZ)'Pt—2]XE‘EZXVpl,t—Z}
Quando: Pgeprp — AZ<P  <Pgep ) +AZ

PPLURDNIP2=O

em que:
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e sendo:

IRP axt-2=-IRPin 12 =(AP — AZ)XEL,xV,1 )
PPy uronTt2  Incentivo a reducdo das perdas na rede de distribui¢do, no ano t-2
IRP axt-2 Valor maximo do prémio a atribuir como incentivo a redugdo de perdas, no ano t-2
IRP min t-2 Valor maximo da penalidade a atribuir como incentivo a reducdo de perdas, no ano t-2
Vo112 Valorizagdo das perdas na rede de distribuicido no ano t-2, em
Euros por kWh, a definir pela ERSE
Prert2 Nivel de referéncia das perdas na rede de distribuicdo no ano t-2, em percentagem
Py Nivel de perdas no ano t-2, em percentagem, dado pelo quociente entre as perdas e a
energia ativa medida a entrada da rede de distribuicdo
EY, Total da energia elétrica medida a entrada da rede de distribuicdo no ano t-2, em kWh
Rz Variagdo da banda morta (%) dentro da qual ndo é aplicada a valorizacdo das perdas.

Variagdo maxima da banda (%) para aplicacdo do mecanismo de incentivo a redugdo
&P das perdas que assegura um valor maximo de prémio ou penalidade associado a este

incentivo

Para o periodo de regulacdo 2022-2025, os parametros fixados pela ERSE para esta componente 1 tém em

consideracdo:

Uma evolucdo para os valores anuais das perdas de referéncia, Prer, que tém em atenc¢do o passado
recente e em que é estabelecida uma meta de melhoria de desempenho que permita, ao longo dos
4 anos do periodo de regulagcdo, aproximar o desempenho das redes de distribuicdo de Portugal
continental com os valores caracteristicos de redes equivalentes de outros paises europeus. Como
consequéncia, o valor das perdas de referéncia para 2022 é fixado em 8,50% e, sucessivamente, para

8,25% para 2023 e 8,00% e 7,75%, respetivamente, para 2024 e 2025.

Um parametro de valorizagdo unitaria do incentivo, Vp;, de 25 €/MWh, definido a partir de metade

do valor assumido para o mercado didrio de 50 €/MWh, fixo para todo o periodo de regulacdo.
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e Um valor de 0,75% para a banda morta (AZ), dentro da qual ndo é aplicada a valorizacdo das perdas

(limite valido em caso de ganho ou penalizagdo) e que assegura uma neutralidade para situagdes

fortuitas.

e Um valor de AP de 2,50% com cardcter simétrico, da banda para aplicacdo do mecanismo de
incentivo a reducao das perdas (limite valido em caso de ganho ou penalizacdo) que assegura um

valor maximo de prémio ou penalidade associado a este incentivo.

e Um valor maximo para o prémio (IRPmax) ou penalidade (IRPmin) a aplicar pela componente 1 do
incentivo no valor de 20 milhdes de euros, independente do que for a valorizacdo unitaria média

anual da energia em mercado.

A Figura 5-26 ilustra a evolucdo dos parametros da componente 1 do incentivo a reducdo das perdas nas

redes de distribuicdo a vigorar para o periodo de regulacdo 2022-2025.

Figura 5-26 - Evolucdo das perdas e dos parametros do incentivo para o periodo de regulagdo 2022-2025
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Fonte: ERSE, E-Redes

A Figura 5-33 ilustra a aplicacdo da componente 1 para o ano de 2022, com os valores caracteristicos e das

perdas ocorridas nos ultimos anos.

125



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

Figura 5-27 - Aplicacdo da componente 1 para o ano de 2022 e perdas ocorridas nos Ultimos anos

. Ano Prer (%)
5 2020 2022 8,50

o 893%  p AP 2023 8,25

. / \ 2024 8,00

o 2025 7,75
56,00 7,00 T 8,00 T 9,00 11,00

10 \ o ar  Prr PagtAZ Valorizagdo 1/2 50 €/MWh
s PrerdP ReF - Banda morta +/- 0,75%
20 7,75%  850%  9,25% Limite sup.  2,50%
25 Irp Max 20 M€

COMPONENTE 2

A componente 2 do mecanismo de incentivo a reducdo de perdas nas redes de distribuicdo, que resultou
da revisdo do Regulamento Tarifario de agosto de 2021, corresponde a uma partilha direta com o operador
da RND dos resultados obtidos nas acdes por ele desenvolvidas de combate ao consumo ilicito. O montante
recuperado pelas acBes de combate ao consumo ilicito (MR) serd partilhado em funcdo do valor de uma

percentagem de partilha (k), a ser definida para o periodo de regulacdo.
A componente 2 (PPZ,URD,NT,t»Z) ¢ calculada da seguinte forma:

PPy,uronT 2 = KXMR¢,

em que
k Percentagem a definir pela ERSE
MR, Montante recuperado no ambito das ac8es de mitigacdo do consumo ilicito no ano t-2,
em Euros

Sendo k a percentagem a partilhar com o operador da RND, o SEN passa a recuperar (1-k) do montante

recuperado e estabelece-se, para o periodo de regulagdo 2022-2025, um valor de k =25%.

Unicamente como exemplo e usando os valores de 2020 (a partir do Quadro 5-11), a figura seguinte
apresenta o resultado da referida partilha entre os consumidores e o operador da RND, em funcéo da

energia que vier a ser recuperada.
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Figura 5-28 — Exemplo de resultado da aplicagdo da componente 2 em fungdo da energia que vier a ser

recuperada
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COMPONENTE 3

A componente 3 do mecanismo de incentivo a reduc¢do de perdas nas redes de distribuicdo, que resultou
da revisdo do Regulamento Tarifario de agosto de 2021, corresponde a um incentivo adicional (prémio ou
penalizacdo) aplicado ao sucesso das acdes de combate ao consumo ilicito. Corresponde a um mecanismo
de incentivo do tipo linear, limitado a um valor maximo de prémio ou de penalidade em funcdo da energia

recuperada anualmente, tal como ilustrado na Figura 5-29,

Figura 5-29 — Componente 3 do mecanismo de incentivo a redugdo de perdas nas redes de distribuigdo

IRRypgy J= === === === =

max

Reer-AR

RrertAR  Energia recuperada [GWh]

Penalizagdo

-IRR

max

Fonte: ERSE
A componente 3 (PP3,URD,NT,t-2) depende do valor da energia recuperada, ER;.,, nos seguintes termos:

Quando: Ry, <Rge -
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PP3 urp,nT t-2=Max ['lRRmax,t—Zf (Rt-Z - RREF,t-Z) pr3,t-2]

Quando: Rir>Rge 1o

PP3 urp,NT 1-2=Min [IRRmax,t-Z: (Rt-z - RREF,t—Z) XVpa,t-z]
em que:
lRRmax,t»Zz'lRRmin,t»Z :ARXVpE;,t—Z
e sendo:
PP3urpnTt2  Incentivo dedicado a mitigagdo do consumo ilicito., no ano t-2

IRRmax -2 Valor mdximo do prémio a atribuir como incentivo dedicado a mitigacdo do consumo

ilicito, no ano t-2

- IRRmaxt-2 Valor maximo da penalidade a atribuir como incentivo dedicado a mitigagdo do

consumo ilicito, no ano t-2

V3,2 Valorizagdo unitaria da energia recuperada no ano t-2, em Euros por kWh, a definir pela
ERSE
RREF -2 Nivel de referéncia da energia recuperada na rede de distribuicdo no ano t-2, em kWh
Ria Total da energia elétrica recuperada na rede de distribuicdo no ano t-2, em kWh.

O valor de referéncia Rger terd uma trajetoria de exigéncia crescente ao longo do periodo de regulacdo que,
em funcdo do desempenho do passado, se estabeleceu como correspondendo a 120 GWh, para o ano de

2022, e que crescerd ao ritmo de 5% ao ano durante os restantes 3 anos do periodo de regulagdo.

Por sua vez, de modo a reduzir o risco associado a este incentivo optou-se por assumir, para efeitos de
aplicacdo desta componente 3 do incentivo e para todo o periodo de regulacdo 2022-2025, um valor de

V3 de 50 €/MWh.

O valor maximo para o prémio (IRRmax) ou penalidade (IRRmin) a aplicar pela componente 3 do incentivo
serda também simétrico e depende do valor de V,3 e de Rref. Assumindo, como exemplo, um valor de Ve3
de 50 €/MWh e de Rger de 120 GWh, encontrar-se-d um valor para a penalidade maxima, IRRmin, de 6

milhdes de euros e para o seu simétrico como prémio (IRRmax).
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A Figura seguinte ilustra a aplicacdo da componente 3 para o valor de referéncia da componente 3 de 120

GWh (2022).

Figura 5-30 —Aplicacdo da componente 3 em fungdo da energia que vier a ser recuperada

k€ 9000

6000 @

3000

-3000
-6000

-9000

553 PARAMETROS

O Quadro 5-12 resume os parametros do incentivo a reducdo das perdas nas redes de distribuicdo para o

50 100

@ Componente 3 Cosumidores 2022

periodo de regulacdo 2022-2025.

Quadro 5-12 - Parametros do incentivo a reducdo de perdas nas redes de distribuicdo para o periodo de

@50 200

regulacdo 2022-2025

250 300

Componente 3 ORD 2022

350

GWh

2022 2023 2024 2025
Componente 1
Valor das perdas de 8,50 8,25 8,00 7,75
referéncia Prer (%)
Valor de AZ (%)

0,75 0,75 0,75 0,75
Valor de AP (%)

2,5 2,5 2,5 2,5
Valorizac¢do das
perdas Vp1 (€/kWh) 0.025 0.025 0.025 0.025
Valor maximo do
prémio ou 20 000 000 20 000 000 20 000 000 20 000 000
penalidade
IRPmax=-IRPmin (€)
componente 2
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Chave de partilha k
(%)

25%

25%

25%

25%

Componente 3

Valor de referéncia
RREF (kWh)

120 000

126 000

132 300

138 900

Valorizagdo unitaria
da energia
recuperada

Vo3 (€/kWh)

0.05

0.05

0.05

0.05

Valor maximo do
prémio ou
penalidade
IRRmax=-IRRmin =
RREF X Vpa (€)

6 000 000

6 300 000

6 615 000

6 945 000

Fonte: ERSE

5.6  INCENTIVO A MELHORIA DA CONTINUIDADE DE SERVICO

BREVE DESCRIGAO DO INCENTIVO A MELHORIA DA CONTINUIDADE DE SERVIGO

O mecanismo de incentivo a melhoria da continuidade de servico encontra-se estabelecido no
Procedimento n.2 5 do Manual de Procedimentos da Qualidade de Servico (MPQS), aprovado pelo

Regulamento n.2 406/2021, publicado no Didrio da Republica, 2.2 série, de 12 de maio.

Este mecanismo de incentivo aplica-se ao operador da RND e tem como duplo objetivo promover a
continuidade global de fornecimento de energia elétrica e incentivar a melhoria do nivel de continuidade

de servico dos clientes pior servidos, conseguido através das designadas, “componente 1” e

“componente 2”.

O valor anual do incentivo a melhoria da continuidade de servico na rede de distribuicdo em MT é calculado

através de

RQSyrpmT, 2= RQSLyr 12+ RQS2yr 1

em que:
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RQSyromT, 12 Valor total do incentivo a melhoria da continuidade de servigo na rede de distribuicdo em

MT no ano t-2, expresso em euros.

RQS1yr 1 Valor da “componente 1” do incentivo a melhoria da continuidade de servigo na rede de

distribuicdo em MT no ano t-2, expresso em euros.

RQS2y1 12 Valor da “componente 2” do incentivo a melhoria da continuidade de servigo na rede de

distribuicdo em MT no ano t-2, expresso em euros.

5.6.1 PARAMETROS DA COMPONENTE 1

A Figura 5-31 apresenta graficamente o modelo da “componente 1”7 do incentivo a melhoria da

continuidade de servico.

Figura 5-31 — Componente 1 do incentivo a melhoria da continuidade de servigo

Componente 1
€ A

RQSlvax [\~~~ Tt TTTTTTTTTmmmmommees

Prémio

ENDger +AE

ENDger -AE ENDrer

Penalizagao

ROQSLyin o m oo e e oo e e

Fonte: ERSE

Parametros da “componente 1”:

RQST sy 12 Valor maximo do prémio a atribuir na “componente 1” do incentivo no ano t-2, expresso em
euros.

RQS1in 12 Valor méximo da penalidade a atribuir na “componente 1” do incentivo no ano t-2, expresso em
euros.

ENDger -2 Energia ndo distribuida em MT de referéncia no ano t-2, expressa em kWh.
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ENDger o £AE Intervalo de energia ndo distribuida no qual o valor da “componente 1” do incentivo é nulo,

expresso em kWh.
VEND,, Valorizacdo da energia ndo distribuida no ano t-2, expressa em euros por kWh.

Para um dado ano, e uma vez fixados os parametros do mecanismo, o valor do incentivo depende do valor

da END registado no ano em causa. Assim, verifica-se que:

» Para valores de END dentro do intervalo [ENDger-AV, ENDger+AV] 0 valor da “componente 1”7 do
incentivo é nulo, i.e., ndo afeta a parcela de ajustamento dos proveitos da atividade de Distribuicdo

de Energia Elétrica.

= Para valores de END inferiores a ENDger-AV, a “componente 1” do incentivo assume valores
positivos, contribuindo para um aumento do valor dos proveitos permitidos. Esta contribuicdo para
0 ajuste dos proveitos da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica tem o valor RQS1ms como

limite maximo positivo.

= Para valores de END superiores a ENDger+AV, 0 incentivo assume valores negativos, contribuindo
para uma diminuicdo do valor dos proveitos permitidos. Neste caso, o ajuste dos proveitos da

atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica tem o valor RQS1mnncomo limite maximo negativo.

E importante referir que, para o célculo do valor da END, se consideram as interrupc&es acidentais relativas
a totalidade dos incidentes, excluindo aquelas com origem em razes de seguranca, ou com origem na RNT

ou em incidentes classificados como eventos excecionais.

RESULTADOS OBTIDOS

O incentivo a melhoria da continuidade de servigo que tem vindo a ser aplicado desde 2003 apenas incluia

1°° e 0 seu enquadramento nos

a “componente 1”. A Figura 5-32 apresenta a evolucdo do indicador TIEP
limites definidos pelo incentivo a melhoria da continuidade de servico (no passado apenas composto pela
componente 1) quando transpostos para este indicador, que pode ser encarado como uma imagem da

END.

%9 TIEPI=(END/ED)*T sendo: END — Energia Ndo Distribuida ao longo do ano (MWh), ED — Energia Distribuida ao longo do ano
(MWh), T—Numero de horas do ano. Se a ED ndo variasse anualmente, o TIEPI seria proporcional a END nos anos ndo bissextos.
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Figura 5-32 — Valores de TIEPI em Portugal
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—TIEPI INF

TIEPI REF-DV

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20

14 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—TIEPI REF TIEPI REF+DV  =TIEPI SUP

Aos valores anuais de TIEPI superiores a TIEPIger+AV (desempenho inferior ao de referéncia) correspondeu

uma diminuicdo dos proveitos permitidos e aos valores anuais de TIEPI inferiores a TIEPIger-AV

(desempenho superior ao de referéncia) correspondeu um aumento desses proveitos permitidos, nos

montantes indicados na Figura 5-33.
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Figura 5-33 - Valores da componente 1 do incentivo a melhoria da

continuidade de servigo de 2003 a 2020
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Nota: >kO valor da componente 1 do incentivo para o ano de 2017 ndo é apresentado no gréfico, visto que, o procedimento
de classificagdo como EE do incidente associado ao incéndio de Pedrogdo Grande, ocorrido em 2017, foi suspenso pela ERSE.

Fonte: ERSE

PARAMETROS DA COMPONENTE 1 PARA O PERIODO DE REGULAGAO 2022-2025

A aplicacdo da “componente 1” do incentivo a melhoria da continuidade de servico (anteriormente
designado incentivo a melhoria da qualidade de servico) desempenhou o papel de estimular a melhoria de
desempenho da rede desde o inicio da sua aplicacdo no ano de 2003. Este incentivo contribuiu ainda para
que, atualmente, o nivel de continuidade de servico atingido na média do pais esteja em linha com o nivel
verificado nos paises europeus possuidores de caracteristicas semelhantes a Portugal [6" CEER
Benchmarking Report on the Quality of Electricity and Gas Suplly®], tendo-se optado durante o periodo de
regulacdo 2018-2021 por manter os parametros da “componente 1” do incentivo, visto que tendo em
conta a atual conjuntura econdémica e o nivel de desempenho da continuidade de servico ja atingido, a
generalidade dos clientes ndo estd hoje disponivel para pagar mais para poder usufruir de uma melhor

qualidade de servico no fornecimento de energia elétrica.

60 https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-/d0647333-9614-e320-a068-2086ed27be7f
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Atendendo a que o nivel de continuidade de servico ja atingido em Portugal ndo se devera deteriorar, a
ERSE optou por reduzir para os quatro anos do proximo periodo de regulacdo, 2022-2025, os valores de
ENDgrer que se mantiveram constantes desde 2015. A atualizacdo dos valores de ENDggr permite ndo so
acompanhar os progressos que foram ja alcancados pelo operador em termos do nivel de continuidade de
servico registado em Portugal, mas também ajustar o incentivo a realidade atual da continuidade de

servico.

Os valores de ENDger adotados para o periodo de regulacdo de 2022-2025 sdo os apresentados no Quadro

2-7.
Quadro 5-13 - Determinacdo dos valores de ENDggr para o periodo de regulacdo de 2022-2025
Ano T (min) TIEPIRer-AVTiepi TIEPIrer TIEPIrer+AVrigp: C=TIEPIrer/T Pardmetro ENDrer
2022 525600 57,40 TIEPIRer 2022=65,21 73,03 0,0001241 ENDger2022=0,0001241xED
2023 | 525600 57,40 TIEPIngr 2023=65,21 73,03 0,0001241 |  ENDrer2023=0,0001241xED
2024 | 527040 57,40 TIEPIner 2024=65,21 73,03 0,0001237 |  ENDrer2024=0,0001237xED
2025 525600 57,40 TIEPIRer 2025=65,21 73,03 0,0001241 ENDger2025=0,0001241xED

Nota: Dado que de acordo com o mecanismo de incentivo a melhoria da continuidade de servigo, a ENDger € definida como uma percentagem da
ED, ENDrer=CxED, e que o valor de END é determinado com base no valor do TIEPI e da ED, END=(TIEPI/T)xED, entdo o valor de referéncia do TIEPI
determina-se da seguinte forma: TIEPIger = CXT.

Fonte: ERSE

A Figura 5-34 permite visualizar a informacdo analisada para efeitos de estabelecimento dos parametros

da “componente 1” do incentivo a melhoria da continuidade de servico.
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Figura 5-34 — Valores de TIEPI para o periodo de regulacdo de 2022-2025
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Fonte: E-REDES, ERSE

Refira-se ainda que, para o periodo de regulagdo 2022-2025, a ERSE aumentou a valorizacdo da energia

nado distribuida, VEND, para 4,5 €/kWh.

De salientar que o alargamento da abrangéncia do incentivo, concretizada na “componente 2” com o
objetivo de incentivar a melhoria do nivel de continuidade de servico dos clientes pior servidos, terd como
consequéncia uma divisdo do valor total do incentivo pelas duas componentes. Neste sentido, para o
periodo de regulacdo de 2022 a 2025, o valor adotado pela ERSE para o RQS1ms € de 6 milhdes de euros,

o equivalente a cerca de 67% do valor total do incentivo.

No Quadro 5-14 sdo apresentados os valores dos parametros da componente 1 do incentivo a melhoria da

continuidade de servico para o periodo de regulacdo de 2022-2025.
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Quadro 5-14 - Parametros da componente 1 do incentivo a melhoria da continuidade de servico

para o periodo de regulagdo de 2022-2025

Parametro ERSE
ENDrer 2022 0,0001241xED
ENDrer 2023 0,0001241xED
ENDrer 2024 0,0001237%xED
ENDrer 2025 0,0001241%xED
AV 0,12x ENDrer
VEND 4,5 €/kWh
| RQS1msx| =| RQSLmin 6 000 000 €

Fonte: ERSE

5.6.2 PARAMETROS DA COMPONENTE 2

A Figura 5-35 apresenta graficamente o modelo da “componente 2” do incentivo a melhoria da
continuidade de servico, associada ao desempenho em termos de continuidade de servigo (interrupcdes
longas) do conjunto de 5% dos pontos de entrega de média tensdo pior servidos. Para o efeito, utiliza-se a
média deslizante os ultimos trés anos do indicador SAIDI MT desse conjunto de pontos de entrega

(SAIDI MT 5%).
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Figura 5-35 - Componente 2 do mecanismo de incentivo a melhoria da continuidade de servico
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Fonte: ERSE

A figura anterior traduz o modo de atua¢do do mecanismo:

= Para valores de SAIDI MT 5% dentro do intervalo [SAIDI MT 5%ger -AS, SAIDI MT 5%ger+AS] 0 valor do
incentivo é nulo, i.e., a parcela de ajustamento dos proveitos da atividade de Distribuicdo de Energia

Elétrica ndo é afetada.

= Paravalores de SAIDI MT 5% inferiores a SAIDI MT 5%ge-AS, 0 incentivo assume valores positivos sendo
0 ajuste dos proveitos da atividade de Distribuicao de Energia Elétrica afetado até ao valor limite de

RQS2max, correspondendo a um aumento do valor dos proveitos permitidos.

= Para valores de SAIDI MT 5% superiores a SAIDI MT 5%ge-+AS, 0 incentivo assume valores negativos
sendo o ajuste dos proveitos da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica afetado até ao valor

limite de RQS2min, correspondendo a uma diminui¢do nos proveitos permitidos.

E importante referir que, para o célculo do valor do SAIDI MT 5%, s3o tidos em consideracdo os seguintes

critérios:

a) Consideradas todas as interrupgdes acidentais, com origem na rede de distribuicdo, em outras redes
ou em outras instalagdes, incluindo nomeadamente as interrupcdes com origem em instalagdes de

clientes e em instalacdes de produtores, com as seguintes excecdes:

- Interrupg¢®es com origem em instalacdes de clientes ou de produtores que afetem apenas os

proprios clientes ou produtores,

- Interrupgdes resultantes de incidentes classificados pela ERSE como evento excecional,
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- InterrupgGes causadas por razdes de seguranca,
- Interrupg¢des com origem na rede nacional de transporte.

b) Considerados os registos em todos os Postos de Transformacdo de Distribuicdo e de Cliente que

tenham permanecido ativos por um periodo superior ou igual a 1 més,

c) Considerados todos os Postos de Transformagdo com poténcia superior a zero.

No Quadro 5-15 sdo apresentados os parametros da “componente 2” do mecanismo de incentivo a

melhoria da continuidade de servico que foram utilizados para o periodo de regulacdo de 2018-2021.

Quadro 5-15 - Parametros da componente 2 do incentivo & melhoria da continuidade de servigo

para o periodo de regulagdo de 2018-2021

Ano SAIDI MT 5% e AS V SAIDI MT | RQS2mex| =| RS2
(min) (min) (€/min) (€)
2018 550,00 30,00 33333,33 1000 000
2019 510,00 30,00 33333,33 1000 000
2020 470,00 30,00 33333,33 1000 000
2021 470,00 30,00 33333,33 1000 000
Fonte: ERSE
RESULTADOS OBTIDOS

Em 2014, a “componente 2” do incentivo a melhoria da continuidade de servico foi introduzida pela
primeira vez para o periodo de regulacdo 2015-2017. A Figura 5-36 apresenta a evolucdo do indicador do
SAIDI MT 5% para os anos de 2011 a 2020, e o seu enquadramento nos limites definidos para a

“componente 2” do incentivo a melhoria da continuidade de servico para os anos de 2018 a 2020.
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Figura 5-36 — Evolugdo do indicador SAIDI MT 5% e da média deslizante do SAIDI MT
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*Os valores do SAIDI MT 5% para os anos de 2017, 2018, 2019 e 2020 ndo sdo apresentados no gréfico, visto que, o procedimento de

classificagdo como EE dos incidentes associados aos incéndios de Pedrogdo Grande, ocorridos em 2017, e ao incéndio de Monchique,
ocorrido em 2018, foi suspenso pela ERSE. A marca s pretende alertar para esta situagdo.

Fonte: ERSE, E-REDES

Ao longo dos anos verificou-se uma diminui¢cdo dos valores do SAIDI MT 5% (média deslizante dos ultimos
trés anos), destacando-se uma reducdo mais acentuada dos valores anuais de 2015 e de 2016 do SAIDI MT
5%, que corresponderam aos dois primeiros anos de aplicacdo da “componente 2” do incentivo a melhoria
da continuidade de servico. Relativamente aos valores de SAIDI MT 5% anuais registados nos 2019 e 2020,

verificou-se uma tendéncia de manutencdo da duracdo de interrupgBes para os 5% clientes pior servidos.

PARAMETROS DA COMPONENTE 2 PARA O PERIODO DE REGULAGAO 2022-2025

Pretendendo reduzir das assimetrias existentes entre regides, melhorando as zonas de pior qualidade de
servico, a ERSE optou por manter, para os quatro anos do préximo periodo de regulacdo 2022-2025, os
valores de SAIDI MT 5%ger relativamente aos valores que vigoraram no Ultimo periodo de regulacéo,

aumentando o valor de RQS2msx para 3 milhdes de euros.

No Quadro 5-16 sdo apresentados os parametros da “componente 2” do mecanismo de incentivo a

melhoria da continuidade de servico para o periodo de regulacdao de 2022-2025.
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Quadro 5-16 - Parametros da componente 2 do incentivo & melhoria da continuidade de servigo

para o periodo de regulacdo de 2022-2025

Ano SAIDI MT 5% AS V SAIDI MT | RQS2mex| =| RS2
(min) (min) (€/min) (€)

2022 SAIDI MT 5%ker 2020= 470,00 30,00 33333,33 3.000 000

2023 SAIDI MT 5%ker 2025= 470,00 30,00 33333,33 3.000 000

2024 SAIDI MT 5%ker 2024= 470,00 30,00 33333,33 3.000 000

2025 SAIDI MT 5%ker 2025= 470,00 30,00 33333,33 3.000 000

Fonte: ERSE

A Figura 5-37 permite visualizar a informacdo analisada para efeitos de estabelecimento dos parametros

da “componente 2” do incentivo a melhoria da continuidade de servico.

Figura 5-37 — Valores de SAIDI MT 5% para o periodo de regulagdao 2022-2025
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Fonte: ERSE, E-REDES
A Figura 5-38 apresenta a perspetiva da reducdo da assimetria entre os clientes pior servidos e a média
global, traduzida pelos valores de referéncia estabelecidos para “componente 2” do incentivo a melhoria

de continuidade de servico (admitindo um SAIDI MT global de 80 minutos longo destes dois periodos de

regulacdo).
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Figura 5-38 — Redugdo da assimetria entre os clientes pior servidos e a média global pretendida

com a componente 2 do incentivo
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Fonte: ERSE, E-REDES
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6 PARAMETROS PARA AS ATIVIDADES REGULADAS DAS REGIOES AUTONOMAS

O exercicio de fixacdo de bases de custos e de parametros para as atividades reguladas das empresas das
Regides Autonomas dos Acores e da Madeira assume alguma dificuldade face as particularidades
geograficas e econdmicas enfrentadas pelas empresas que operam nessas regides, Empresa de
Electricidade dos Acores, S.A. (EDA) e Empresa de Electricidade da Madeira, S.A. (EEM). Com efeito, essas
especificidades dificultam o exercicio de aplicacdo de metodologias de benchmarking, para a definicdo dos

parametros, sobretudo ao nivel da atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema (AGS).

Ao nivel da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE), foi efetuado um estudo de benchmarking,
cujas analises e conclusBes encontram-se desenvolvidas no documento «Estudo de benchmarking —
Operadores de Sistema de Distribuicdo», que acompanha o documento «Tarifas e precos para a energia

elétrica e outros servicos em 2022 e parametros para o periodo de regulacdo 2022-2025».

De seguida sdo apresentadas as analises especificas para cada empresa com vista a definicdo de
parametros, para o periodo de regulacdo 2022-2025, das suas atividades de AGS e de DEE, designadamente
as bases de custos, indutores de custo e fatores de eficiéncia. A definicdo de parametros da atividade de

Comercializacdo de Energia Elétrica das empresas insulares é desenvolvida no capitulo 7.

6.1  COMPARAGAO ENTRE AS ATIVIDADES NAS DUAS REGIOES AUTONOMAS

De modo a estabelecer as metas de eficiéncia a aplicar aos custos controldveis das atividades AGS e de DEE,
neste Ultimo caso suportado igualmente no supramencionado estudo de benchmarking, a ERSE analisou o
nivel de custos unitarios por energia emitida (AGS) e por energia fornecida (DEE) nas duas Regides
Auténomas, tendo verificado que apresentavam um comportamento diferente, entre as duas Regides.
Enguanto na EDA, ocorreu desde 2016, ao nivel da AGS e da DEE, um distanciamento acentuado entre os
custos aceites e 0s custos reais, com estes a aumentarem, na EEM hd uma grande proximidade entre os
custos aceites e reais, sendo que ao nivel da DEE estes apresentam uma trajetéria descendente e na AGS

uma trajetdria ascendente em 2020 e na estimativa para 2021.
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METODOLOGIA

Em tracos gerais, a analise realizada é importante por ser dificil encontrar um benchmarking para ambas
as empresas, sobretudo ao nivel da AGS. Deste modo, comparou-se o OPEX®! liquido de proveitos da EEM
e da EDA para as atividades de AGS e de DEE, em funcdo da energia emitida e fornecida por cada uma das
empresas. Note-se que no caso da AGS, em que é utilizada a energia emitida pelas centrais da EDA e da
EEM, andlises baseadas em custos fixos associados a producdo prépria das centrais podem enviesar a
andlise dos custos unitarios, uma vez que a produgdo propria pode oscilar significativamente, em resultado

de, por exemplo, o aumento da producdo renovavel adquirida a outros produtores.

No entanto, é conveniente ressalvar que esta andlise ndo uniformiza as caracteristicas fisicas que a EDA e
a EEM enfrentam, que sdo bem distintas entre si®2. Para o efeito, foram considerados:
e Na atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema:

0 Os custos unitarios liquidos de custos de manutencdo de equipamentos, por energia

emitida em cada uma das empresas;

0 Multiplicados pelas quantidades de energia emitida de cada regido.

e Na atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica:
0 Os custos unitarios por energia fornecida de cada uma das empresas;

0 Multiplicados pelas quantidades de energia fornecida de cada regido.

Para além da andlise comparada da evolugdo dos custos entre as duas empresas, no caso da atividade de
DEE, conforme ja referido, foi igualmente efetuado um estudo de benchmarking, baseado em termos
metodoldgicos na aplicagdo de métodos paramétricos (Stochastic Frontier Model), ndo paramétricos (Data
Envelopment Analysis) e método de indices (Malmquist), para uma amostra final estudada de 65

operadores de distribuicdo de 16 paises europeus, representando 65% dos consumidores europeus.

61 Custo de exploragdo da atividade, do inglés, Operational Expenditure.

62 A Regido Autdnoma dos Acores é constituida por 9 ilhas e a Regido Auténoma da Madeira é constituida por 2 ilhas. Ceteris
paribus, tal analise prejudica, a priori, a EDA pelo facto de a mesma incorrer em custos de exploracdo fixos superiores, dado que
serve um mercado com necessidades operacionais fisicas em um numero superior de ilhas. Ndo obstante, como a analise o
demonstra, por exemplo, ao nivel da distribui¢do, a EDA apresentou até ha pouco tempo custos por unidade distribuida inferiores
aos da EEM

144



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

6.1.1  AQUISICAO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

A Figura 6-1 compara os OPEX real e aceite®® unitérios, a precos constantes de 2020, liquidos de custos de
conservacdo de manutencdo de equipamentos produtivos, para o periodo de 2012 a 2021 (estimado), das

empresas EDA e EEM, utilizando como referencial a energia emitida pela EEM nesse periodo.

Figura 6-1 - Comparacdo dos OPEX real unitario e aceite unitario da EEM e da EDA (pregos constantes de

2020)
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Fonte: ERSE, EDA, EEM

Verifica-se que os OPEX real e aceite unitarios da EEM apresentam uma trajetéria de reducdo até 2019,
registando nos anos seguintes uma inversao dessa tendéncia. Ao longo do periodo apresentado ha uma
grande proximidade entre os valores reais e aceites. A trajetéria dos custos unitdrios da EDA na atividade
de AGS é mais instavel do que a da EEM, sendo os custos reais unitarios, superiores aos custos aceites
unitarios ao longo do periodo apresentado, a exce¢do do ano de 2015, e manifestando uma tendéncia de

distanciamento iniciada em 2018.

Em suma, pode-se concluir que a evolugdo histdrica dos custos da atividade de AGS da EDA e EEM reveste-
se de imprevisibilidade, mais notdria ao nivel da EDA, justificando alguma prudéncia no estabelecimento

das metas de eficiéncia a aplicar no novo periodo de regulacdo.

63 OPEX aceite corresponde aos proveitos permitidos.
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6.1.2  DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA (DEE)

As analises abaixo apresentadas assentam na analise de desempenho efetuada para a EDA e paraa EEM e
apresentadas em maior detalhe em documento auténomo, «Andlise de desempenho econdmico das
empresas reguladas do setor elétrico», que acompanha o documento «Tarifas e precos para a energia

elétrica e outros servicos em 2022 e parametros para o periodo de regulacdo 2022-2025».

A Figura 6-2 compara os OPEX real unitario e aceite unitario registado entre 2012 e 2021 (estimado) das
empresas EDA e EEM, utilizando como referencial a energia fornecida por cada uma das empresas, no

periodo.

Figura 6-2 - Comparacao dos OPEX real unitario e aceite unitdrio da EEM e da EDA a precos constantes de

2020
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Fonte: ERSE, EDA, EEM

E possivel concluir que existe um diferencial significativo entre os OPEX da EEM e da EDA, na medida em
que a EEM apresenta custos por energia distribuida mais elevados do que a EDA. Esta diferenca é maior no
caso dos OPEX aceites pela ERSE, que no caso da EDA sdo em 2020 (ultimo ano com contas auditadas)
inferiores aos da EEM em 4,5 euros/MWh. A figura permite também verificar que a EEM apresenta uma
evolucdo de custos reais e aceites bastante préoximos e uma tendéncia de decréscimo ao longo do periodo
em analise. Ao contrario, a EDA apresenta desde 2006 um distanciamento entre os custos aceites pela ERSE
e 0s custos reais, com este a aumentarem significativamente a partir de 2019. Deste modo, os custos reais
desta empresa, por unidade distribuida, foram neste este ano maiores do que os da EEM, perspetivando-

se que em 2021 a diferenca de custos se amplie.
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CONCLUSOES

Em face do exposto:

e Considera-se que no presente periodo de regulacdo a EEM tem feito um esforco para cumprir a meta
de eficiéncia imposta pelo regulador, apesar do ligeiro distanciamento entre os custos reais e custos

aceites que se estima para 2021;

e No caso da EDA, verifica-se que a empresa ndo se ajustou no periodo de regulacdo aos niveis de
eficiéncia definidos, pelo contrério, registou um crescimento dos custos reais/estimados que se
distanciam dos custos aceites pela ERSE, revelando que hd margem para maiores ganhos de
eficiéncia;

¢ No entanto, destaque-se que nas componentes na atividade de AGS a realizacdo de benchmarking
para a identificacdo clara dos custos eficientes, a semelhanca do que ocorre nas atividades de DEE e

de CEE, é dificultada pela heterogeneidade e especificidade das varidveis.

Estes aspetos serdo analisados em mais detalhe nos pontos seguintes.

6.2 EDA

ENQUADRAMENTO

O inicio da regulacdo, por parte da ERSE, da concessiondria do transporte e distribuicdo da Regido

Autdnoma dos Acores (EDA) ocorreu em 2003.

No quadro da revisdo regulamentar ocorrida em 2011 face ao conhecimento adquirido pela ERSE desde o
alargamento das suas competéncias as Regides Auténomas, as metodologias de regulacdo das atividades
de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema (AGS), de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE) e de

Comercializacdo de Energia Elétrica (CEE) da EDA foram alteradas.

Apds proceder a avaliacdo dos resultados das metodologias de regulacdo aplicadas nos periodos de
regulacdo 2012-2014, 2015-2017 e 2018-2021, a ERSE decidiu consolida-las, mantendo-as para o periodo
de regulacdo 2022-2025.

Em tracos gerais, as metodologias de regulagdo sdo as seguintes:
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e Atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema:

0 Ao nivel dos custos de exploracdo controlaveis liquidos de proveitos e de
ajustamentos resultantes da analise aos dossiers de precos de transferéncia é

aplicado um mecanismo de revenue cap, sujeito a aplicacdo de metas de eficiéncia;

0 Os custos com conservacdo e manutengao de equipamentos de produgdo sdo
aceites fora do ambito do revenue cap e ndo estdo sujeitos a aplicacdo de metas
de eficiéncia;

0 Os custos com aquisicdo de energia e custos com combustiveis sdo aceites fora do
revenue cap. No caso dos combustiveis, estd implementado um mecanismo de
custos de referéncia aplicado as componentes de custos com fueldleo e gasdleo,
gue na sequéncia do «Estudo de atualizacdo dos Custos de Referéncia e Metas de
Eficiéncia para aquisicdo de combustiveis nas Regides Auténomas dos Acores e da
Madeira», de 2021, cuja versdo publica é apresentada em anexo a este

documento, terdo novos parametros a partir de 2022 (ver cap 10);

0 No que respeita ao CAPEX, a metodologia de regulagdo manteve-se inalterada,
continuando a aplicar-se um modelo regulatério de aceitacdo de custos e

investimentos em base anual.
e Atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica:

0 Ao OPEXliquido de proveitos e de ajustamentos resultantes da andlise dos dossiers
de precos de transferéncia desta atividade é aplicado um mecanismo de price cap,
com uma componente de custos fixos, e duas componentes varidveis tendo como

indutores de custos a energia distribuida e o nUmero médio de clientes;

0 No que respeita ao CAPEX, a metodologia de regulacdo manteve-se inalterada
aplicando-se um modelo regulatério de aceitacdo de custos e investimentos em

base anual.

Relativamente ao ajustamento as bases de custos decorrente das conclusdes obtidas com a analise dos
precos de transferéncia, destaque-se que se verificou que a EDA presta servicos administrativos e de
contabilidade a empresas do seu grupo, cuja metodologia de preco se traduz apenas na alocagcdo dos custos

incorridos com esses servigos. Neste sentido, e tendo em conta que a EDA também deverd cobrar uma
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margem?® as empresas do grupo em linha com as orientacdo da documentac3o da OCDE no contexto dos
procedimentos relacionados com as operac¢des intragrupo, aplicou-se o valor de uma margem aos servicos

prestados pela empresa em todas as atividades e deduziu-se o valor apurado a base de custos.

No que diz respeito a atividade de Comercializagdo de Energia Elétrica as metodologias aplicadas sdo

explicadas no capitulo 7.

6.2.1  ATIVIDADE DE AQUISICAO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

No periodo de regulagdo 2022-2025 manter-se-a a metodologia de regulacdo do OPEX dos dois periodos e
regulacdo anteriores, assente num revenue cap. Neste sentido, no presente capitulo apresenta-se e
justifica-se a escolha da base de custos do OPEX para 2022, bem como as metas de eficiéncia a aplicar para

os anos de 2023, 2024 e 2025.

6.2.1.1 ANALISE DE DESEMPENHO PARA DEFINICAO DA BASE DE CUSTOS

A escolha da base de custos de exploracdo (OPEX) aceite® é uma determinante fundamental no
estabelecimento dos parametros de eficiéncia da empresa regulada. Os custos de exploracdo de uma
empresa dependem de uma multiplicidade de fatores exdgenos a empresa regulada tais como o ciclo
econdmico, o grau de liberalizacdo de um mercado, a evolugdo do preco das matérias-primas, entre outros
e estd dependente de fatores enddgenos correlacionados com a atividade operacional da empresa e as
opcdes estratégicas de gestdo dos recursos, a curto e médio prazo, e de planeamento a médio e longo

prazo.

Para efeitos da definicdo da base de custos (liquidos de proveitos) para 2022, no que respeita a atividade
de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema, consideraram-se as rubricas evidenciadas na Figura

6-3:

64 A margem aplicada foi de 10% correspondente ao valor da mediana do intervalo de plena concorréncia apurado por entidade
independente para servigcos de natureza similar relativo ao ano de 2020. de acordo com o valor de referéncia aplicado a servicos
da mesma natureza no contexto das empresas reguladas.

65 Valor referéncia de OPEX liquido que a empresa regulada deve considerar como sendo o montante méaximo de custos que deve
incorrer na sua atividade operacional.
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Figura 6-3 - Custos de exploragdo controlaveis liquidos de proveitos operacionais

na atividade de AGS

» Custo com materiais diversos

+ Gastos com pessoal

< Fornecimentos e servigos externos

« Outros custos (impostos + outros gastos e perdas)

« Ajustamentos de precos de transferéncia

* Prestacfes de servigos e proveitos suplementares

* Trabalhos para a prépria empresa (excluindo encargos financeiros)

« Outros proveitos (excluindo amortizacdo das comparticipacdes ao investimento)

IR <

Nota: Os custos com a operagdo e manutencdo de equipamentos produtivos sdo deduzidos aos restantes custos de exploragdo devido a sua
volatilidade, sendo aceites fora do dmbito de aplicagdo de metas de eficiéncia. Os ajustamentos de pregos de transferéncia séo montantes que a
ERSE apds a analise dos Dossiers Fiscais de Precos de Transferéncia (DFTP) decidiu ndo aceitar para serem recuperados pelas tarifas.

Fonte: ERSE

Na base de custos da atividade de AGS, excluem-se os sequintes custos:

Combustiveis, lubrificantes e amania;

Aquisicdo de energia a produtores independentes;

Custos de conservagiio e manutengdo dos equipamentos produtivos;
Provisdes (reforcos liguidos de reversées)®;

Custos com a aquisi¢do de licengas de emissdo de CO;

Ajustamentos de precos de transferéncia.

Definidas as componentes que fazem parte do OPEX liquido de proveitos e de ajustamentos aos precos de

transferéncia a considerar, procedeu-se a determinacdo da base de custos do OPEX aceite para o novo

56 Os cu

stos associados ao valor liquido do reforgo e reversdo de provisGes deixou, em 2018, de ser considerado na base de custos

uma vez que se reveste de alguma volatilidade e imprevisibilidade.
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periodo de regulacdo. Para tal, comparou-se, inicialmente, a base de custos aceite pela ERSE no periodo de
regulacdo anterior de 2018-2021, com o OPEX liquido real da empresa regulada nesses anos (valor real da
performance da empresa ao nivel de OPEX) para que se efetive um controlo da atividade operacional da

empresa regulada.

A metodologia e os critérios acima referidos foram aplicados, com as devidas adaptacdes, a todas as

atividades reguladas.

Refira-se, que a atividade da EDA assenta em caracteristicas especificas que influenciam diretamente a sua
estrutura de custos de exploracdo liquida de proveitos, nomeadamente a sua descontinuidade geografica,
por operar t em 9 ilhas que constituem 9 sistemas electroprodutores isolados, nos quais devem existir pelo

menos uma central termoelétrica a operar de modo a garantir a seguranca de abastecimento.

No entanto, estas carateristicas que justificam o nivel de custos, relativamente elevado, ndo justifica a sua

tendéncia de evolucdo mais recente.

A Figura 6-4 apresenta a evolucdo do OPEX liquido real da EDA bem como os valores de OPEX aceites pela
ERSE, desde 2010, com base na aplicacdo das metodologias de regulacdo em vigor a cada momento®’,
excluindo a componente de custos associada a conservacdo e manutencdo de equipamentos produtivos. E
também apresentado o valor médio do OPEX real e aceite dos anos 2019 e 2020. Estes valores encontram-

Se a precos correntes.

Figura 6-4 - Evolucdo dos custos de OPEX da atividade de AGS da EDA
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Fonte: ERSE, EDA

67 A metodologia de revenue cap foi implementada em 2012.
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Até 2011 os custos de OPEX da atividade de AGS da EDA eram regulados por custos aceites em base anual,
tendo-se implementado, em 2012, um mecanismo de regulacdo do OPEX por revenue cap. Para efeito de
comparabilidade das séries, nesta andlise, os valores de OPEX apenas consideram os custos considerados

como controldveis, e incluidos na base de custos para 2022.

A Figura 6-4 permite observar que na EDA, desde 2012, altura em que foi implementada uma regulagao
por revenue cap, o valor do OPEX aceite pela ERSE ¢é inferior ao OPEX real, com excec¢do do ano de 2015,
primeiro ano do periodo de regulacdo 2015-2017, em que que se reajustou a base de custos. Esta tendéncia
manteve-se no Ultimo periodo de regulacdo, e foi caracterizada por um distanciamento entre os custos
aceites pela ERSE e os incorridos pela empresa, que pode ser explicada pelo aumento de gastos com
pessoal e de FSE a par dar da reducdo do valor de proveitos deduzidos aos custos para determinacao do
OPEX, como sejam os trabalhos para a propria empresa (TPE) e os custos com operacdo e manutengdo de

equipamentos produtivos (estes aceites fora do ambito da aplicacdo de metas de eficiéncia).

Procedeu-se, igualmente, a anélise da evolucdo dos custos unitarios, reais e aceites, da EDA tendo em conta

a energia emitida, conforme é apresentado na Figura 6-5.

Figura 6-5 - Evolugdo dos custos de exploragdo unitarios e da energia emitida
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Fonte: ERSE, EDA

Ao longo do periodo em analise verifica-se uma reducdo da emissdo prépria das centrais, em 2015 observa-
se uma redugao de 11% face a 2012, e, em 2018 existe uma diminui¢do de cerca de 3% relativamente a
2015. A diminuicdo da energia emitida que decorre, principalmente, do aumento da penetracao da
producdo renovavel, origina um aumento dos custos unitarios. Este comportamento, relacionado com as

contingéncias geograficas da RAA, demonstra também a inflexibilidade de ajustamento dos custos
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associados as centrais préprias da EDA, nomeadamente os custos fixos, face a emissdo propria, e que pode
enviesar a andlise com base em custos unitarios, aconselhando que se dé maior relevancia a analise a custos

totais.

6.2.1.2 BASE DE CUSTOS

Pela analise do desempenho da EDA verificou-se que a empresa ficou substancialmente acima das metas
de eficiéncia impostas pelo regulador, para o periodo de regulacao 2018-2021, ndo conseguindo atingir as

metas propostas, distanciando-se dos objetivos e aumentando o nivel de custos.

Contudo, o crescimento dos custos reais de operacdo ocorrido a partir de 2016 explica-se parcialmente
pela reposicdo dos cortes salariais que haviam ocorrido em 2011 face as decisGes do Governo Portugués

resultantes do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira ao pais.

Deste modo, e face a dificuldade em realizar um benchmarking na atividade de AGS comparavel, a ERSE
optou por prudéncia por definir a base de custos inicial do proximo periodo de regulacdo ponderando 50%

dos custos reais da EDA e 50% dos custos aceites pela ERSE, considerando as médias de 2019 e de 2020.
Assim, a base de custos para 2022, sobre a qual sdo aplicadas metas de eficiéncia ao longo do restante
periodo de regulacdo, foi calculada de acordo com a seguinte metodologia:

e Meédia ponderada dos custos reais (50%) e dos custos aceites da EDA (50%) nos anos de 2019 e de
2020, liquidos de proveitos, de custos de manutencdo e de ajustamentos de precos de transferéncia.

Os valores s3o atualizados para 2022, com a aplicacdo de dois anos de atualizac3o (IPIB-X)%.

A Figura 6-6 resume a metodologia de apuramento da base de custos da atividade de AGS.

68 Para a atualizagdo foi utilizada a metodologia de evolugdo dos OPEX definida no Regulamento Tarifério, ou seja, IPIB medido pela
variagdo terminada no final do primeiro semestre do ano t-1, com os fatores de eficiéncia aplicados a atividade no periodo de
regulacdo 2018-2021.
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Figura 6-6 — Metodologia de célculo da base de custos na atividade de AGS
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Nota: Os ajustamentos de precos de transferéncia sdo montantes que a ERSE apds a analise dos Dossiers Fiscais de Pregos de Transferéncia
(DFTP) decidiu ndo aceitar para serem recuperados pelas tarifas.

Fonte: ERSE, EDA

6.2.1.3 METAS DE EFICIENCIA

A definicdo de fatores de eficiéncia para a atividade de AGS das Regides Auténomas, face a inexisténcia de
um benchmarking comparavel, atende genericamente as analises de desempenho efetuadas, bem como

as especificidades em que cada empresa, EDA e EEM, desenvolvem a sua atividade.

Neste sentido, foi efetuada uma comparacdo entre as atividades reguladas nas duas Regides Auténomas

apresentado no ponto 6.1.
As andlises efetuadas revelam, para a atividade de AGS, que:

e Apds 2017 os custos reais de OPEX da EDA crescem significativamente, e embora a ERSE tenha
procedido ao ajustamento da base de custos aceite, no inicio do periodo de regulacio 2018-2021°°,
a trajetdria ascendente dos custos reais manteve-se, superando em todos 0s anos 0s custos

aceites;

69 Valor-referéncia de OPEX liquido que a empresa regulada deve considerar como sendo o montante maximo de custos que deve
incorrer na sua atividade operacional
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e No entanto mais recentemente, a variacdo total dos custos, deduzidos dos custos com manutencado
e reparagao de equipamento produtivos, foi de 7,7% entre 2019 e 2020 e de 8,9%, entre 2020 e a

estimativa de 2021;

A evolucdo histdrica dos custos da atividade de AGS da EDA reveste-se de imprevisibilidade, tornando dificil
tracar uma trajetodria de crescimento dos mesmos. Tal justifica alguma prudéncia no estabelecimento das
metas de eficiéncia a aplicar no novo periodo de regulacdo. A ERSE, em funcdo dos argumentos acima
expostos, decidiu manter inalterada a meta de eficiéncia a aplicar a atividade da AGS relativamente ao

periodo de regulacdo anterior e que corresponde a mesma meta que se aplica no caso da EEM.

6.2.1.4 PARAMETROS

O Quadro 6-1 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulagdo 2022-2025, base
de custos em 2022 e fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2023, 2024 e de 2025. Refira-se que a

evolucdo da base de custos, nos anos de 2022 a 2025, é efetuada de acordo com a seguinte expressado:

Opex liquido + = Opex liquido +.1 * (1 + IPIB 1 — Xt)

Quadro 6-1 - Parametros da AGS

periodo de periodo de
AGS regulagdao 2018- 2022 regulacao 2022-
2021 2025
componente fixa (103 EUR) 13571
Fator de eficiéncia 1,50% 1,50%

Fonte: ERSE, EDA

Os resultados previstos com a aplicacdo desta metodologia constam da Figura 6-7, pressupondo a

manutencado do IPIB ao longo do periodo de regulacao.
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Figura 6-7 - Resultado previsto com aplicagdo da metodologia
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Fonte: ERSE, EDA

Tendo por base os pressupostos desta simulacdo’?., estima-se que a base de custos para 2025, Ultimo ano
do préximo periodo de regulagdo, serd cerca de 17% inferior a estimada para 2021 no referencial de custos

reais da EDA, e, cerca de 5,3% superior a que a ERSE estima aceitar para 2021.

6.2.2  ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

No periodo de regulacdo 2022-2025 mantem-se a metodologia de regulacdo do OPEX’* dos trés periodos
de regulacdo anteriores, assente num price cap, com uma componente de custos fixos. Neste sentido, no
presente capitulo apresenta-se e justifica-se a escolha da base de custos do OPEX liquido para 2022, bem

como as metas de eficiéncia a aplicar nos anos de 2023, 2024 e 2025.

6.2.2.1 ANALISE DE DESEMPENHO PARA DEFINICAO DA BASE DE CUSTOS

Para efeitos da definicdo da base de custos (liquidos de proveitos) para 2022, no que respeita a atividade

de Distribuicdo de Energia Elétrica, consideraram-se as rubricas apresentadas na Figura 6-8:

70 Pressupondo a manutencdo do IPIB de t-1 (1,19%), ao longo dos anos seguintes.

71 Custos de exploracdo, do inglés Operational Expenditure.
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Figura 6-8 - Custos de exploragado controlaveis liquidos de proveitos operacionais

na atividade de DEE
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Nota: Os ajustamentos de pregos de transferéncia sdo montantes que a ERSE apds a andlise dos Dossiers Fiscais de Pregos de Transferéncia
(DFTP) decidiu ndo aceitar para serem recuperados pelas tarifas.

Fonte: ERSE

Definidas as componentes que fazem parte do OPEX liquido de proveitos e de ajustamentos aos precos de
transferéncia, procedeu-se a determinac¢do da base de custos a ser considerada para o novo periodo de
regulacdo, através da avaliacdo de desempenho, comparando o OPEX liquido que foi considerado na base
de custos aceite pela ERSE do periodo de regulacdo 2018-20217%, com o OPEX liquido real da empresa,
nesses anos (valor real da performance da empresa ao nivel de OPEX) para que se efetive um controlo da

atividade operacional da empresa regulada.

Refira-se que a atividade da EDA assenta em caracteristicas especificas que influenciam diretamente a sua

estrutura de custos de exploracdo liquida de proveitos, nomeadamente:

e Descontinuidade geogréfica;

72 Valor-referéncia de OPEX liquido que a empresa regulada deve considerar como sendo o montante maximo de custos que deve
incorrer na sua atividade operacional
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e Tendéncia de estagnacdo do nivel da energia distribuida entre 2018 e 2019, com retracdo de
cerca de 3,2% em 2020. A EDA prevé regressar ao nivel de procura anterior a 2020, no ano de

2022, mas para os anos posteriores do periodo de regulacdo prevé nova estagnacdo da procura.

A Figura 6-9 apresenta, para o total da atividade de DEE e por nivel de tensdo, a evolucdo do OPEX liquido
real da EDA, desde 2012, bem como os valores de OPEX aceites pela ERSE com base na aplicacdo da
metodologia de regulacdo implementada. E também apresentado o valor médio do OPEX real e aceite dos

anos 2019 e 2020. Estes valores encontram-se a precos correntes.

Figura 6-9 - Evolugdo dos custos de OPEX da atividade de DEE da EDA
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Fonte: ERSE, EDA

Até 2008 os custos de OPEX da atividade de DEE da EDA eram regulados por custos aceites em base anual,
tendo-se implementado, em 2009, um mecanismo de regulacdo do TOTEX (OPEX+CAPEX) por revenue cap.
No periodo de regulacdo 2012-2014 alterou-se essa metodologia e foi implementada uma regulacdo por
price cap com uma componente de custos fixos. Esta metodologia aplicou-se nos periodos de regulagdo

posteriores e manteve-se no periodo de regulacdo 2022-2025.

A Figura 6-9 permite observar que entre 2012 e 2014, o OPEX real foi inferior ao OPEX aceite pela ERSE
invertendo-se a tendéncia em 2015, com um distanciamento a partir de 2019. Numa analise por nivel de

tensdo pode-se constatar que essa tendéncia se verifica, também, para a BT enquanto ao nivel da MT a
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inversdo ocorreu em 2014, e apds uma aproximacdo entre o OPEX aceite e real, ocorrida em 2018, com a
revisdo da base de custos, voltou a verificar-se a partir de 2019 um distanciamento significativo entre os

custos reais e 0s custos aceites.

O crescimento dos custos reais liquidos de trabalhos para a prépria empresa em 8%, correspondendo a
cerca de 1,3 milhGes de euros, observado entre os anos de 2019 e de 2020 (ultimos dois anos com valores
fechados) deveu-se essencialmente ao acréscimo verificado ao nivel da rubrica de gastos com pessoal em
10%, cerca de 0,935 milhdes de euros. Ndo considerando os gastos com pessoal imputados aos trabalhos

para a propria empresa, o acréscimo foi inferior, 7%, ascendendo a 0,485 milhdes de euros.

Ao nivel das restantes rubricas de custos, verificou-se uma diminuicdo dos custos com materiais em cerca
de 0,1 milhdes de euros e em sentido contrario, um acréscimo dos FSE e dos outros custos em 0,506

milhdes de euros.
Em termos globais a evolugdo dos custos totais e liquidos de proveitos da EDA é apresentada na Figura

6-10.

Figura 6-10 - Evolugdo dos custos da atividade de DEE da EDA

30000,00

25 000,00 — — L

18 266

20 000,00 E ]
—_— —_— T5105 14964 14690 16108
— - 14319
12705 12554 13733 13459
15000,00

10 000,00

10° EUR

5 000,00

-5000,00

-10 000,00

-15 000,00
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E

m— \Vlateriais Diversos FSE
Pessoal mm— Outros (Impostos+0CO)
mmmm Prestagdes servicos+Proveitos Suplementares+Proveitos Operacionais TPE (sem encargos financeiros)

== OPEX Liquido

Fonte: ERSE, EDA

O aumento verificado ao nivel dos gastos com pessoal a custos totais’® em 2016 resulta, por um lado, da

reposicdo dos vencimentos’ face aos cortes ocorridos em 2011 por via das decisdes do Governo Portugués

73 A andlise a evolugdo dos Gastos com Pessoal foi efetuada a custos totais pois o valor que é imputado a Trabalhos para a Propria
Empresa e bastante volatil dependendo do nivel e tipo de investimentos efetuados em cada ano.

74 Prevista por Lei / Decreto Legislativo Regional.
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resultantes do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira ao pais e, por outro lado, de uma
contribuicdo extraordinaria efetuada em 2016 para o fundo de pensdes. Apds a reposicdo ocorrida em
2016, ocorreu até 2020 um acréscimo dos gastos com pessoal da atividade de DEE da EDA, em cerca de

23%, correspondendo a 2,412 milhdes de euros.

Procedeu-se, também a andlise da evolucdo dos custos unitdrios da EDA tendo em conta os indutores de
custo que tém sido utilizados nos periodos de regulacdo anteriores, a energia fornecida e o nimero médio

de clientes. As Figura 6-11 e Figura 6-12 apresentam essa analise.

Figura 6-11 - Evolucdo dos custos de exploragdo unitdrios da atividade de DEE

(Por energia distribuida, precos constantes de 2020)
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Fonte: ERSE, EDA

Conclui-se que em termos de OPEX unitario, a EDA ndo cumpriu a meta de eficiéncia imposta no periodo
de regulacdo 2018-2021, tendo enveredado a partir de 2019 por uma tendéncia crescente ao nivel dos
custos reais. O racio OPEX/energia fornecida da EDA aumentou aproximadamente 7,0% de 2018 para 2020,
enquanto o racio OPEX/energia fornecida aceite pela ERSE é reduzido em aproximadamente 4,2% no
mesmo periodo. Neste caso, o aumento de OPEX da empresa de 2018 para 2020 foi superior a imposta
pelo regulador no mesmo periodo em 12,6 p.p.. Anulando o efeito de reducdo da energia distribuida, de

2018 para 2020, o aumento do racio OPEX/energia fornecida seria de 10,8%.
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Figura 6-12 - Evolugdo dos custos de exploragdo unitarios da atividade de DEE

(Por nimero de clientes, pregos constantes de 2020)
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Fonte: ERSE, EDA

O racio OPEX/cliente da EDA aumenta aproximadamente 1,6% de 2018 para 2020 e o racio OPEX/cliente
aceite pela ERSE é reduzido em aproximadamente 9% de 2018 para 2020. Em consequéncia, 0 aumento
de OPEX unitdrio da empresa de 2018 para 2020 foi superior ao imposto pelo regulador no mesmo periodo

em 10,6 p.p..

6.2.2.2 BASE DE CUSTOS

A Figura 6-9 permite verificar que a empresa ficou aquém das metas de eficiéncia impostas pelo regulador,
para o periodo de regulacdo 2018-2021, revelando incapacidade para atingir as metas propostas e
distanciando-se dos objetivos, a partir do momento em que ocorreram a reposicdo dos cortes salariais em

2016.

A ERSE, no caso da atividade de DEE da EDA, decidiu manter a ponderacdo de custos utilizada no periodo
de regulacdo anterior para a definicdo das bases de custo inicial, que assume a reparticdo igual entre custos

reais da empresa entre 2019 e 2020 e os custos aceites pelo regulador para o mesmo periodo.

Assim, a base de custos para 2022, sobre a qual sdo aplicadas metas de eficiéncia, foi calculada de acordo

com a seguinte metodologia:
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e Meédia ponderada dos custos reais da EDA (50%) e das bases de custos aceites pela ERSE (50%) nos
anos de 2019 e de 2020. Os valores sdo atualizados para 2022, com a aplicacdao de dois anos de

atualizac3o (IPIB-X)7.

A Figura 6-13 resume a metodologia de apuramento da base de custos da atividade de DEE.

7> Para a atualizagdo foi utilizada a metodologia de evolugdo dos OPEX definida no Regulamento Tarifério, ou seja, IPIB medido pela
variagdo terminada no final primeiro semestre do ano t-1, com os fatores de eficiéncia aplicados a atividade no periodo de
regulacdo 2018-2021.
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Figura 6-13 — Metodologia de calculo da base de custos na atividade de DEE
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Para além da desagregacdo por nivel de tensdo, é igualmente necessario ter em consideracdo para efeitos

de calculo do OPEX aceite pela ERSE para o periodo de regulagdo 2022-2025 os seguintes aspetos:

e Reparticdo das ponderacdes a considerar entre a componente fixa e a componente varidvel

constituinte do OPEX;
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e Reparticdo das ponderacGes a considerar para cada indutor de custo dentro da componente

variavel constituinte do OPEX.

Nos periodos de regulagdo anteriores atribuiu-se uma ponderagao de 50% para a componente fixa de
custos, os remanescentes 50% atribuidos para a componente varidvel foram repartidos equitativamente
entre energia fornecida (25%) e nimero médio de clientes (25%). A literatura econémica enfatiza ambas
as variaveis como sendo importantes indutores de custos (ver, entre outros autores, Hess e Cullmann,
20077%; Leme etal., 201477 ; Altoé et al., 201778 e Kumbhakar e Lien. 20177°, as referéncias a estes autores
podem ser consultados no documento «Estudo de benchmarking — Operadores de Sistema de

Distribuicdo»).

Deste modo a ERSE mantera para o periodo de regulacdo 2022-2025 os indutores de custo utilizados nos
dois periodos de regulacdo anteriores, energia fornecida e nimero médio de clientes, bem como a
reparticdo de peso de cada componente do OPEX, 50% para a parte fixa, 25% para a parte varidvel em
funcdo do ndmero de clientes e 25% para a parte varidvel em funcdo da energia fornecida. Na base desta

escolha estdo também os seguintes fatores:

e A escolha da energia fornecida como indutor de custos permite equilibrar o risco regulatério entre

empresa e consumidor;

e O numero médio de clientes é uma variavel menos volatil o que permite dar um sinal regulatorio

para reducao dos custos mais evidente.

6.2.2.3 META DE EFICIENCIA

Para além das andlises de desempenho efetuadas referidas no respetivo ponto do presente capitulo, a
definicdo do fator de eficiéncia para o proximo periodo de regulacdo da atividade de distribuicdo da EDA
teve em conta a anadlise de um estudo de benchmarking que pode ser consultado no documento «Estudo

de benchmarking — Operadores de Sistema de Distribuicao».

76 Hess, Borge e Cullmann, Astrid, 2007, Efficiency Analysis of East and West German Electricity Distribution Companies — Do the
“Ossis” Really Beat the “Wessis2?”, Utilites Policy, 15, 206-214.

77 Leme, Rafael; Paiva, Anderson; Santos, Paulo; Balestrassi e Galvdo, Leandro, 2014, Design of Experiments Applied to
Environmental Variables Analysis in Electricity Utilities Efficiency: The Brazilian Case, Energy Economics, 45, 111-119.

78 Altoé, Andrey; Costa, Newton; Lopes, Ana; Veloso, Thiago e Saurin, Valter, 2017, Technial Efficiency and Financial Performance
in the Brazilian Distribution Service Operators, Socio-Economic Planning Sciences, 59, 79-92.

79 Kumbhakar, S. e Lien, G., 2017, “Yardstick Regulation of Electricity Distribution — Disentangling Short-run and Long-run
Inefficiencies” The Energy Journal, Vol. 38. N2 5, 17-37.
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Tal como ja foi descrito neste documento, a definicdo de metas de eficiéncia assume um caracter
fundamental na implementacdo de regulacdo por incentivos e uma das formas de aferi-la é através de
andlises de benchmarking nas quais se compara o nivel de eficiéncia de peers, que constituem um método
largamente utilizado pelos diferentes reguladores, ao permitir avaliar a distancia entre o nivel efetivo de

eficiéncia das empresas reguladas e a fronteira de eficiéncia.

Tendo em conta que no modelo regulatdrio a aplicar a atividade de distribuicdo as metas de eficiéncia sdo
aplicadas ao OPEX, interessara considerar apenas os resultados dos varios modelos estimados (sec¢do 5 do
documento «Estudo de Benchmarking — Operadores de Sistema de Distribuicdo») para analisar a eficiéncia
que incluam o OPEX como input. Nesses modelos, observa-se que a EDA se posiciona no 22 quartil sempre
gue se considera como output, o conjunto de dois indutores: nimero de pontos de abastecimento e a
extensdo da rede. Quando se considera apenas um input, os resultados dos modelos com a extensao da
rede continuam a manter a EDA no 22 quartil. No caso do numero dos pontos de abastecimento, a EDA é
posicionada, tendencialmente, em niveis de eficiéncia do 32 quartil. O mesmo ocorre nos modelos com
trés outputs. Salvaguardando um grau de incomparabilidade dos resultados do presente estudo com os
resultados do estudo efetuado para a definicdo de parametros de 2018 a 2020 em resultado das
metodologias e amostra utilizadas, estes resultados parecem evidenciar uma possivel melhoria da EDA. No
estudo efetuado em 2017, tendencialmente, a EDA posicionou-se em niveis de eficiéncia associados ao 42

e 32 quartil.

Esta situacdo, relativamente positiva do posicionamento da EDA em termos de niveis de eficiéncia
evidenciada pelos resultados do presente estudo, ocorre sob condicionantes geograficas e de escala que
caraterizam a atividade desta empresa. Reforca-se que na andlise efetuada ndo existe mais nenhuma
empresa insular para além da EEM. Face ao exposto, os resultados da anaélise de benchmarking inferem
uma reducdo das metas de eficiéncia comparativamente aos valores definidos para o periodo de regulacdo
2018 a 2021. Contudo, na definicdo das metas de eficiéncia também se deve ter em conta a performance
passada da EDA, no que concerne aos custos reais versus custos aceites, e os procedimentos adotados para
a definicdo da base de custos para o proximo periodo de regulacdo. Neste indicador, a EDA apresenta uma
menor eficiéncia e, principalmente, uma menor performance na relacdo entre custos reais versus custos

aceites comparativamente a EEM.

Considerando os resultados da andlise do indice do Malmquist, desenvolvida na seccdo 6 do documento
«Estudo de benchmarking — Operadores de Sistema de Distribuicdao»), sem prejuizo de se considerar que

os resultados estdo suportados no TOTEX e que, por esta razdo, esta referéncia deve ser apreciada de forma
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relativa em vez de uma forma absoluta, observa-se um incremento do Total Factor Produtivity. Este
incremento é resultado de impactes positivos oriundos do progresso tecnolégico e do nivel de eficiéncia
técnica (performance de gest3o eficiente®), apesar de se observar deseconomias de escala. Ao nivel do
progresso tecnoldgico (Technical Efficiency Effect), a variacdo apresentada pela EDA nos dois Ultimos anos

da amostra (de 2018 para 2019) apontam para valores em torno de 1%, para o TOTEX.

Deste modo, atendendo a: i) exigéncia imposta a EDA na definicdo da nova base de custos, em que a
componente de custos aceites assume a mesma propor¢do que a componente dos custos reais, tal como
para a EEM, apesar da EDA apresentar um pior desempenho do que esta empresa, ii) ao desempenho
relativamente positivo da EDA que evidencia o estudo de benchmarking, apesar das condicionantes que
caraterizam a atividade de DEE na Regido Auténoma dos Acores; considera-se adequada uma revisdo
significativamente em baixa da meta de eficiéncia de 2,5% no caso do OPEX da EDA. Esta meta de eficiéncia
procura induzir um maior esforco da EDA no sentido de diminuir o hiato observado entre os custos reais e

0S custos aceites.

6.2.2.4 PARAMETROS

O Quadro 6-2 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulagdo 2022-2025, base
de custos em 2022 e fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2023, 2024 e 2025. Refira-se que a evolugdo

da base de custos, nos anos de 2023, 2024 e 2025, é efetuada de acordo com a seguinte expressao:

Custos de exploragdo liquidos de outros proveitos « = Parte Fixa +1 * (1 + IPIB 1 — X t) + Parte varidvel com
energia +1 * (1 + IPIB 1 — X t) * Energia fornecida : + Parte variavel com clientes 1 * (1 + IPIB 1 — X ¢) *

NUmero médio de clientes ¢

80 O pure technical efficiency change effect mede a eficiéncia técnica excluindo o efeito das economias de escala (eficiéncia de
escala) e, desta forma, puramente reflete a performance da gestdo da empresa no processo de organizagdo dos inputs no
processo produtivo (Kumat e Gulati, 2008).
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Quadro 6-2 - Parametros da DEE

periodo de periodo de
DEE - AT/MT regulagdo 2018- 2022 regulagdo 2022-
2021 2025
componente fixa (10% euros) 2591

Fator de eficiéncia custos fixos

Custo por energia fornecida (10° euros/MWh) 000488

Fator de eficiéncia energia fornecida  300% . 250%
Custo por n2 médio de clientes (10° euros/cliente) 1,70788
Fator de eficiénciane médiode clientes ~ 300%  250%
periodo de periodo de
DEE - BT regulagdo 2018- 2022 regulagdo 2022-
2021 2025
componente fixa (10% euros) 4 325

Fator de eficiéncia custos fixos

Fator de eficiéncia energia fornecida 3,00% 2,50%
Custo por n? médio de clientes (10’ euros/cliente) o717
Fator de eficiéncia n2 médio de clientes 3,00% 2,50%

Fonte: ERSE, EDA

Os resultados previstos com a aplicacao desta metodologia, pressupondo a manutencdo do IPIBde t-1 e o

nivel de atividade em termos de numero de clientes e energia fornecida, constam da Figura 6-14 e Figura

6-15.
Figura 6-14 - Resultado previsto com aplicagdo da metodologia em AT/MT
8000 Periodo de regula¢do 2018-2021 Periodo de regulagdo 2022-2025
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6 500
g
>
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2018 2019 2020 2021 est 2022 prev 2023 prev 2024 prev 2025 prev
e Opex aceite recuperado em tarifas (base de custos 2018) Custos reais/estimados EDA == = Opex aceite previsto (base de custos 2022)

Fonte: ERSE, EDA
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Tendo por base os pressupostos desta simulacdo, estima-se ao nivel da AT/MT que a base de custos para
o final do periodo de regulagao 2022-2025 devera se superior em cerca de 5,6% ao custo estimado aceitar

pela ERSE para 2021 e inferior em cerca de 28,1% face ao valor real estimado pela EDA para o mesmo ano.

Figura 6-15 - Resultado previsto com aplicacdo da metodologia em BT
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Fonte: ERSE, EDA

Tendo por base os pressupostos desta simulagdo, estima-se que a base de custos para 2025, ultimo ano do
periodo de regulagdo 2022-2025, seja superior ao valor estimado aceitar pela ERSE para 2021 em 8,9% e

inferior em 24,4% face ao valor estimado ocorrer pela EDA em 2021.

6.3 EEM

ENQUADRAMENTO

O inicio da regulacdo por parte da ERSE da concessionaria do transporte e distribuicdo da Regido Autdonoma
da Madeira (EEM) ocorreu em 2003. No quadro da revisdo regulamentar ocorrida em 2011 face ao
conhecimento adquirido pela ERSE desde o alargamento das suas competéncias as Regides Auténomas, as
metodologias de regulacdo das atividades de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema (AGS), de
Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE) e de Comercializacdo de Energia Elétrica (CEE) da EEM foram

alteradas.

Apds proceder a avaliacdo dos resultados das metodologias de regulacdo aplicadas nos periodos de
regulacdo 2012-2014, 2015-2017 e 2018-2021, a ERSE decidiu manté-las, consolidando-as, para o periodo
de regulacdo 2022-2025.
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Em tracos gerais, as metodologias de regulacao sdo as seguintes:
e Atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema:

o] Ao nivel dos custos de exploracdo, OPEX®; controldveis liquidos de proveitos®?, é aplicado um

mecanismo do tipo revenue cap, sujeito a aplicacdo de metas de eficiéncia;

(o] Os custos com conservagdo e manutencdo de equipamentos de producdo sdo aceites fora do

ambito do revenue cap e ndo estdo sujeitos a aplicacdo de metas de eficiéncia;

(o] Os custos com aquisicdo de energia e custos com combustiveis sdo aceites fora do revenue
cap. No caso dos combustiveis estd implementado um mecanismo de custos de referéncia
aplicado as componentes de custos com fueldleo, gaséleo e gds natural, que na sequéncia do
“Estudo de atualizacdo dos Custos de Referéncia e Metas de Eficiéncia para aquisicdo de
combustiveis nas Regides Auténomas dos Acores e da Madeira”, de 2021, cuja versdo publica
é apresentada em anexo a este documento, terdo novos pardmetros a partir de 2022 (ver

capitulo 10);

(o} No que respeita aos custos com capital, CAPEX®, a metodologia de regulacdo manteve-se
inalterada, continuando a aplicar-se um modelo regulatério de aceitacdo de custos e

investimentos em base anual.
e Atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica:

o] Ao OPEX liquido de proveitos e de ajustamentos resultantes da analise dos dossiers de precos
de transferéncia® desta atividade ¢ aplicado um mecanismo do tipo price cap, com uma
componente de custos fixos, e duas componentes varidveis tendo como indutores de custos

a energia distribuida e o nimero médio de clientes,

o No que respeita ao CAPEX, a metodologia de regulagdo manteve-se inalterada aplicando-se

um modelo regulatdrio de aceitacdo de custos e investimentos em base anual.

81 Do inglés, Operational expenditures

82 Nos parametros para o periodo de regulagdo 2022-2025 ndo ocorreram na atividade de AGS da EEM ajustamentos a base de
custos, resultante da analise aos dossiers de precos de transferéncia.

83 Do inglés, Capital expenditures

84 Nos pardmetros para o periodo de regulacdo 2022-2025 n&o ocorreram na atividade de DEE da EEM ajustamentos a base de
custos, resultante da anélise aos dossiers de precos de transferéncia.
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No que diz respeito a atividade de Comercializacdo de Energia Elétrica as metodologias aplicadas sdo

explicadas no capitulo 7.

6.3.1  ATIVIDADE DE AQUISICAO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

No periodo de regulagdo 2022-2025 manter-se-d a metodologia de regulacdo do OPEX dos trés periodos
de regulacdo anteriores, assente num revenue cap. Neste sentido, no presente capitulo apresenta-se e
justifica-se a escolha da base de custos do OPEX liquido para 2022, bem como as metas de eficiéncia a

aplicar para 2023, 2024 e 2025.

Para que se possa avaliar o impacto dos parametros regulatérios impostos pela ERSE a atividade de AGS,
bem como o modus operando da empresa, é crucial a monitorizacdo do seu desempenho ao longo dos

ultimos anos. A seccdo infra engloba brevemente esta analise.

6.3.1.1 ANALISE DE DESEMPENHO

No presente ponto pretende-se fazer uma breve andlise ao desempenho da atividade de AGS da EEM, de
modo a avaliar em que medida a empresa respondeu as metas regulatérias fixadas pela ERSE. Num
contexto de definicdo de pardmetros para o periodo de regulagdo que agora se inicia, esta analise revela-
se uma ferramenta estruturante de apoio a decisdo do regulador. Para efeitos da definicdo da base de
custos (liquidos de proveitos) sujeita a metas de eficiéncia para 2022, no que respeita a atividade de
Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema, consideraram-se as rubricas apresentadas na figura

seguinte.
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Figura 6-16 - Custos de exploracdo controldveis liquidos de proveitos operacionais

na atividade de AGS
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Fonte: ERSE

Deste

modo, para efeito de comparabilidade das séries, nesta analise, os valores de OPEX apenas

consideram os custos entendidos como controlaveis, e incluidos na base de custos para 2022. Assim,

excluem-se os seguintes custos:

Ainda

Combustiveis, lubrificantes e amoénia,

Aquisicdo de energia a produtores independentes,

Custos de operacdo e manutencdo dos equipamentos produtivos,
ProvisGes (reforcos liquidos de reversdes),

Custos com a aquisicdo de licencas de emissdo de COs.

relativamente as rubricas que compdem a base de custos sujeita a metas de eficiéncia, importa notar

o seguinte:

Os custos com a operacdo e manutencdo de equipamentos produtivos sdao deduzidos aos restantes
custos de exploragdo devido a sua volatilidade, sendo aceites fora do ambito de aplicacdo de metas

de eficiéncia;
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e Ndo serd considerado qualquer ajustamento de precos de transferéncia na base de custos da EEM
para 2022, a semelhanca do ocorrido na definicdo da base de custos do periodo de regulacao de
2018 a 2021, na medida em que as operacdes intragrupo que originavam este ajustamento no

periodo de regulacdo 2015-2017 deixaram de se verificar desde 2015.

Ndo obstante o breve resumo realizado, a leitura da presente seccdo devera ser complementada com o
documento «Anélise de desempenho das empresas reguladas do setor elétrico», que integra o pacote de
documentos subjacentes ao processo de Tarifas 2022, bem como a analise comparativa efetuada entre a

EDA e a EEM, que consta no capitulo 6.1.

A andlise de desempenho consubstancia-se numa comparac¢do entre o OPEX liquido que fora aceite pela
ERSE no periodo de regulacdo anterior de 2018-2021 (valor-referéncia de OPEX liquido que a empresa
regulada deve considerar como sendo o montante maximo de custos que deve incorrer na sua atividade
operacional) com o OPEX liquido real da empresa regulada nesses anos (valor real da performance da

empresa ao nivel de OPEX) para que se efetive um controlo da atividade operacional da empresa regulada.

A Figura 6-17 apresenta, assim, a evolu¢do do OPEX liquido real da EEM bem como os valores de OPEX
aceites pela ERSE, desde 2012, com base na aplicacdo das metodologias regulatérias em vigor a cada
momento, considerando-se apenas os custos entendidos como controldveis, e incluidos na base de custos

do periodo de regulacdo anterior.

Assim, a presente anadlise apenas incide sobre uma pequena parcela dos proveitos permitidos da atividade
de AGS: os custos de exploragdo controldveis sujeitos a metas de eficiéncia representam cerca de 10% dos
custos totais com OPEX. Os custos com aquisicdo de fueldleo, gaséleo e gas, bem como os custos com
aquisicdo de licencas de emissdao de CO; sdao também sujeitos a eficiéncia, e sdo tratados de forma

individualizada.
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Figura 6-17 - Evolugdo dos custos de OPEX da atividade de AGS da EEM
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Fonte: ERSE, EEM

A Figura 6-17, que apresenta a evolucdo dos custos de OPEX da atividade de AGS da EEM, a precos
correntes, permite observar que a EEM obteve, nos anos de 2012 a 2014, um nivel de OPEX real inferior
ao OPEX real aceite pela ERSE, situacdo que se inverteu a partir de 2015, com a definicdo de uma nova base
de custos. Entre 2018 e 2020, verificou-se que os gastos operacionais reais da empresa evoluiram, de forma

proxima aos valores aceites pela ERSE.

Procedeu-se, também, a analise da evolucdo dos custos unitarios da EEM tendo em conta a energia

produzida (producédo prépria), apresentada na Figura 6-18.
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Figura 6-18 - Evolugdo dos custos de exploragdo unitarios e da energia produzida

(produgdo prépria)
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Fonte: ERSE

A tendéncia registada ao nivel dos custos de exploracdo totais é, de uma forma geral, semelhante no que
respeita ao OPEX unitdrio por energia emitida. Refira-se, ainda, a proximidade entre os valores ERSE aceites

em ajustamentos e os valores reais empresa.

Face a analise realizada, é possivel observar uma aderéncia entre a evolucdo dos custos reais da EEM e os
aceites pela ERSE, principalmente no ultimo periodo de regulacdo, evidenciando-se desta forma a

capacidade da empresa em acompanhar as metas definidas pela ERSE

6.3.1.2 BASE DE CUSTOS

A base de custos é um parametro proprio da regulacdo por incentivos do tipo price cap ou revenue cap.
Este parametro constitui o montante de custos a recuperar por aplicacdo das tarifas, definido no inicio do
periodo de regulacao, que evolui durante o periodo de regulacdo consoante os indutores de custo (no caso

do price cap), as metas de eficiéncia definidas e a taxa de inflacdo.

Conforme referido, a EEM tem conseguido responder a eficiéncia imposta pelo regulador, para nos
periodos de regulacdo 2015-2017 e 2018-2021, verificando-se, de um modo geral, uma aderéncia entre o

comportamento dos custos reais da empresa e a base de custos aceites pela ERSE.

Deste modo, a ERSE optou, na definicdo da base de custos para 2022, por aplicar uma metodologia que

permita uma partilha equitativa de custos/ganhos entre a empresa e os consumidores, isto €, que considera
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50% dos custos reais da empresa e 50% da base de custo em vigor no periodo de regulagdo que termina

em 2021.

Assim, a base de custos para 2022, sobre a qual serdo aplicadas metas de eficiéncia ao longo do periodo

de regulacdo foi calculada de acordo com a seguinte metodologia:

Calculo da média dos custos reais da empresa, liquidos de proveitos, para 2019 e 2020, os quais

correspondem aos dois Ultimos anos de informacdo fechada e auditada;
ii. Calculo da média da base de custos aceites pela ERSE, para 0s mesmos anos;
iii. Calculo da média dos dois pontos acima;

iv. Atualizacdo do valor calculado em iii), para 2022, tendo em conta o IPIB e as metas de eficiéncia

definidas no periodo de regulacdo que termina em 2021%.

Esta opcdo, para além da referida partilha de custos/ganhos entre empresa e consumidores, ao considerar
uma média entre os valores reais da EEM e os valores aceites pela ERSE, permite igualmente

acomodar/atenuar efeitos extraordinarios que se verifiguem num ano em particular.

A Figura 6-19 infra elenca os montantes apurados para a base de custos de 2022, com base nos

procedimentos explicados.

85 Para a atualizagdo foi utilizada a metodologia de evolugdo dos OPEX definida no Regulamento Tariféario, ou seja, IPIB medido pela
variagdo terminada no final primeiro semestre do ano t-1, com os fatores de eficiéncia aplicados a atividade no periodo de
regulacdo 2018-2021, ou seja, 1,5%.
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Figura 6-19 — Metodologia de célculo da base de custos na atividade de AGS
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6.3.1.3 METAS DE EFICIENCIA

Unidade: 10° euros

2022 Previsional

14212

1,19%

-1132

Conforme definido no capitulo da EDA, a definicdo de fatores de eficiéncia para a atividade de AGS das

Regides Autonomas, face a inexisténcia de um benchmarking compardvel, atende genericamente as

andlises de desempenho efetuadas, bem como as especificidades geograficas e técnicas em que cada

empresa, EDA e EEM, desenvolvem a sua atividade.

Neste sentido, e como foi anteriormente referido, foi efetuada uma comparacgdo entre as atividades

reguladas nas duas Regides Auténomas no ponto 6.1.

As anadlises efetuadas, de foro individual (desempenho da EEM) e de foro comparativo (benchmarking

Regides Auténomas) revelam, para a atividade de AGS da empresa, que:

e O periodo de regulacdo 2018-2021 foi caracterizado por uma reducdo na energia produzida pela

EEM em cerca de 9% e pela aplicacdo de uma meta de eficiéncia de 1,5% (0.5 p.p. inferior ao

periodo de regulacdo precedente), no entanto os custos reais e 0s aceites evoluiram

sincronizadamente.

e Estatendéncia, aliada a evolucdo préxima entre custos reais e aceites permite concluir pelo esforco

da empresa em dar resposta aos objetivos de eficiéncia fixados pelo regulador;

e Acresce que, em 2018, 2019 e 2020, a EEM apresentou custos unitarios reais (EUR/MWHh)

significativamente inferiores aos da EDA, e cuja tendéncia se prevé manter para o futuro.
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e Genericamente, a evolugdo histérica dos custos da atividade de AGS das Regides Autdonomas
reveste-se de alguma imprevisibilidade, face a inflexibilidade dos custos em funcdo de variacGes
de fatores externos justificando-se prudéncia no estabelecimento das metas de eficiéncia a aplicar

no novo periodo de regulacao.

Decorrente da capacidade da empresa atingir as metas definidas pelo regulador no anterior periodo de
regulacdo e da reparticdo de ganhos efetuada na definicdo da base de custos, considera-se adequado
manter a meta de eficiéncia atual para a atividade de AGS (1,5%), de forma a manter o esforco de reduzir

0s seus custos controldveis afetos a AGS neste novo periodo de regulacao.

6.3.14 PARAMETROS

O Quadro 6-3 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulagdo 2022-2025, a base
de custos em 2022 e os fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2023, 2024 e de 2025. Refira-se que a
evolucdo da base de custos, nos anos de 2023, 2024 e 2025 é efetuada de acordo com a seguinte

expressao:

Opex liquido + = Opex liquido +1 * (1 + IPIB .1 — Xt)
Em que:
t =ano civil

X = Meta de eficiéncia fixada

Quadro 6-3 - Parametros da AGS

Periodo de Periodo de
AGS regulacao 2022 regulacao
2018-2021 2022-2025
componente fixa (milhares de EUR) 13 079
Fator de eficiéncia 1,50% 1,50%

Fonte: ERSE

Os resultados previstos com a aplicagdo desta metodologia apresentam-se na Figura 6-20.
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Figura 6-20 - Resultado previsto com aplicagdo da metodologia

Periodo de regulagdo 2018-2021 Periodo de regulacio 2022-2025
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Fonte: ERSE, EEM

No pressuposto de que o IPIB se mantenha ao longo do periodo de regulacdo igual ao valor do IPIB de t-1
considerado na base de custos de 2022, a base de custos, com a aplicacdo de uma meta anual de eficiéncia
de 1,5%, devera reduzir-se cerca de 3% face ao valor real da empresa e 1% relativamente ao valor aceite

estimado para 2021.

6.3.2  ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

No periodo de regulacdo 2022-2025 pretende-se manter a metodologia de regulacdo do OPEX dos trés
periodos de regulacdo anteriores, assente num price cap, com uma componente de custos fixos. Neste
sentido, no presente capitulo apresenta-se e justifica-se a escolha da base de custos do OPEX liquido para

2018, bem como as metas de eficiéncia a aplicar para 2019 e 2020.

Tal como no caso da EDA, até 2008 os custos de OPEX da atividade de DEE da EEM eram regulados por
custos aceites em base anual, tendo-se implementado, em 2009, um mecanismo de regulacdo do TOTEX
por price cap, integralmente varidvel em funcdo da energia distribuida. No periodo de regulacdo 2012-2014
foi implementada uma regulacdo por price cap apenas ao nivel do OPEX, e definida uma componente de

custos fixos.

Para que se possa avaliar o impacto dos pardmetros regulatorios impostos pela ERSE a atividade de DEE,
bem como o modus operandi da empresa, é crucial a monitorizacdo do seu desempenho ao longo dos

ultimos anos. A proxima seccdo engloba brevemente esta andlise.
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6.3.2.1 ANALISE DE DESEMPENHO PARA DEFINICAO DA BASE DE CUSTOS

No presente ponto pretende-se fazer uma breve andlise ao desempenho da atividade de DEE da EEM, de
modo a avaliar em que medida a empresa respondeu as metas regulatérias fixadas pela ERSE, refletidas na
base de custos aceites sujeita a metas de eficiéncia, que corresponde ao valor de referéncia de OPEX,
liquido de proveitos, que a empresa regulada deve considerar como montante maximo de custos que deve

incorrer na sua atividade operacional.
Na atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica, consideraram-se as rubricas apresentadas na figura

seguinte, para efeitos da definicdo da base de custos para 2022:

Figura 6-21 - Custos de exploragdo controlaveis liquidos de proveitos operacionais

na atividade de DEE

» Custo com materiais diversos

* Gastos com pessoal (Exclui ganhos e perdas atuariais)

« Fornecimentos e servigos externos

e Outros custos (Impostos + Outros gastos e perdas)

« Ajustamentos de precos de transferéncia

* Prestacfes de servigos e proveitos suplementares

« Trabalhos para a prépria empresa (Exclui encargos financeiros)

LK <

e Outros proveitos (Exclui amortizag&o das comparticipa¢des ao investimento)

Fonte: ERSE

A andlise de desempenho consubstancia-se numa comparacdo entre a base de custos que fora aceite pela
ERSE no periodo de regulacdo 2018-2021, com o OPEX liquido real da empresa regulada nesses anos (valor

real da performance da empresa ao nivel de OPEX).

Ndo obstante o breve resumo realizado neste capitulo, a leitura da presente seccdo deverd ser

complementada com o documento «Andlise de desempenho das empresas reguladas do setor elétrico»,
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gue integra o pacote de documentos subjacentes ao processo de Tarifas 2022. Paralelamente, foi efetuada

uma analise comparativa do desempenho da EDA e da EEM no ponto 6.1.

A Figura 6-22 apresenta, para o total da atividade de DEE, a evolugcdo do OPEX liquido real da EEM, desde

2012, bem como os valores da base de custos aceites pela ERSE.

Para efeito de comparabilidade das séries, nesta andlise os OPEX considerados apenas consideram os

custos entendidos como controldveis, e incluidos na base de custos do periodo de regulacdo anterior®.

Figura 6-22 - Evolucdo dos custos de OPEX da atividade de DEE da EEM
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Fonte: ERSE, EEM

A Figura 6-22 permite observar que em ambos os referenciais de custos (aceites e reais) se observa uma
diminuicdo do OPEX para o periodo em andlise. No periodo de regulagdo 2012-2014, os custos incorridos
pela EEM situaram-se acima dos custos aceites pela ERSE, com excec¢do do ano de 2012, o qual coincidiu
com o ano de definicdo da base de custos desse periodo de regulacdo. No periodo de regulacdo seguinte,
2015-2017, verificou-se uma aproximacdo entre os custos aceites pela ERSE e os custos reais da empresa.
Recorde-se que as metas de eficiéncias aplicadas nesses dois periodos de regulacdo foram distintas (5%

para 2012 a 2014 e 4 % para 2015 a 2017), facto que poderd contribuir para a aproximacao verificada.

86 Desta forma, os valores apresentados a partir de 2016 ndo incluem as rendas dos municipios, as quais passaram a fazer parte
integrante dos proveitos permitidos da EEM desde esse ano, por imposicdo legal, mas fora da base de custos sujeita a metas de
eficiéncia.
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Em 2018, a reducdo dos custos reais da EEM foi cerca de 2% face a 2015, e de 8% relativamente a 2012,

transparecendo a trajetéria descendente dos custos da empresa. No Ultimo periodo de regulacdo (de 2018

a 2021), as metas de eficiéncia aplicadas a atividade da DEE foram de 3%. Nos primeiros trés anos o OPEX

aceite pela ERSE ficou proximo dos gastos operacionais reais da empresa.

Procedeu-se também a andlise da evolucdo dos custos unitdrios da EEM, tendo em conta os indutores de

custo utilizados na fixacdo dos proveitos permitidos: a energia fornecida e o nimero de clientes.
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Figura 6-23 - Evolucdo dos custos de exploragdo unitdrios da atividade de DEE

(Por energia distribuida, precos constantes de 2020)
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Figura 6-24 - Evolugdo dos custos de exploragdo unitarios da atividade de DEE

(Por nimero de clientes, pregos constantes de 2020)
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Fonte: ERSE e EEM

Centrando a andlise a partir de 2012, é possivel observar que, a semelhanca do que acontece no OPEX
total, tanto os custos unitdrios por energia fornecida como os custos unitarios por cliente incorridos pela
EEM registaram um comportamento em linha com os custos unitarios aceites pela ERSE, tendo-se registado
uma aproximacdo dos valores em 2015, conforme j& concluido anteriormente. Este facto demonstra, i)
uma aderéncia entre a base de custos definida pela ERSE e os custos incorridos pela EEM e ii) o esforco

evidenciado pela empresa em cumprir a eficiéncia exigida pelo regulador.

Em termos globais a evolu¢do dos custos totais e liquidos de proveitos da EEM é apresentada na Figura

6-25
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Figura 6-25 - Evolugdo dos custos da atividade de DEE da EEM
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Tal como anteriormente ilustrado verifica-se uma reducdo dos custos de OPEX na DEE da EEM, transversal,

de forma geral, a todos as rubricas de gastos. Em 2021, a empresa estima um ligeiro aumento, com origem,

principalmente, no aumento dos FSE, em cerca de 0,1 milhdes de euros.

6.3.2.2

BASE DE CUSTOS

Conforme referido, a EEM tem conseguido responder a eficiéncia imposta pelo regulador, para o periodo

de regulacdo 2018-2021, apresentando custos muito préoximos da base de custos aceite pela ERSE.

Assim, em linha com a atividade de AGS, a ERSE optou, na definicdo da base de custos para 2022, por

implementar uma metodologia que permita uma partilha equitativa de custos/ganhos entre a empresa e

os consumidores. Assim, a base de custos para 2022, sobre a qual serdo aplicadas metas de eficiéncia ao

longo do periodo de regulacdo, foi calculada de acordo com a seguinte metodologia:

Célculo da média dos custos reais da empresa, liquidos de proveitos, para 2019

correspondem aos dois Ultimos anos de informacdo fechada e auditada;

ii. Célculo da média dos custos aceites pela ERSE, para os mesmos anos;

iii. Célculo da média dos dois pontos acima;

e 2020, os quais

iv. Atualizacdo do valor calculado em iii), para 2022, tendo em conta o IPIB anual e as metas de

eficiéncia definidas no anterior periodo de regulacao.
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Esta opcdo, para além da referida partilha de custos/ganhos entre empresa e consumidores, ao considerar
uma média entre os valores reais da EEM e os valores aceites pela ERSE, permite igualmente

acomodar/atenuar efeitos extraordinarios que se verifiguem num ano em particular.

A figura infra elenca os montantes apurados para a base de custos de 2022, com base nos procedimentos

explicados:
Figura 6-26 - Base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia — EEM DEE
Unidade: 10° euros
DEE
2018 2019 2020 2021 Estimado 2022 Previsional
Daninln '~
Média (Custos reais EEM;Custos estimados e aceites 17 428 { 17320 16 854 16911 16 793
ERSE) (10° euros) I
i
Aj precos transferéncia (em 10° euros) 0 i 0 0
\\ ____________ /‘
o b
Média dos custos reais de 2019 e de 2020, deduzidos | e
dos ajustamentos de pregos de transferéncia :
IPIB t-1 (Variaga | t i 2.2 tri t - médi
(Variagdo anual terminada no rimestre do 1,08% 1,43% 151% 232% Base de custost medlfa 119%
ano t-1) dos custos reais eaceites ~ \ T
Fator X 3,00% 3,00% de 2019 e de 2020,
atualizados para 2022
5 com a aplicagdo de 2 anos
Proveitos aceites/previstos pela ERSE (10° euros) 17 432 17325 16 803 16 781 de atualizaggo (IPIB - X) 16 664
diferenca aceite (ERSE) - real/previsional (EEM) 4 5 -51 -130 -129

Fonte: ERSE

INDUTORES DE CUSTOS E REPARTIGAO ENTRE COMPONENTE FIXA E COMPONENTE VARIAVEL

A ERSE mantera para o periodo de regulacdo 2022-2025 os indutores de custo utilizados nos periodos de
regulacdo precedentes (2012-2014, 2015-2017 e 2018-2021), bem como a reparticdo do peso de cada
componente fixa e varidvel, do OPEX sujeito a metas de eficiéncia. Deste modo, os indutores de custo serdo
a energia fornecida e nUmero médio de clientes, e a reparticdo de peso de cada componente do OPEX, sera
de 50% para a parte fixa, 25% para a parte varidvel em fun¢do do numero de clientes e 25% para a parte

variavel em funcdo da energia fornecida.

Na base desta decisdo estdo os seguintes fatores:

e Aliteratura econdmica disponivel sobra a atividade de distribuicdo de energia elétrica atribui um
elevado peso a componente fixa de custos. Por outro lado, o mainstream literario enfatiza ambas

as variaveis selecionadas como sendo importantes indutores de custos, tal como acima referido.
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e Aescolha daenergia fornecida como indutor de custos permite equilibrar o risco regulatério entre

empresa e consumidor.

e O numero médio de clientes é uma varidvel menos volatil o que permite dar um sinal regulatério

para reducdo dos custos mais evidente.

e Ambos osindutores sdo facilmente “auditaveis” e passiveis de monitorizacdo pela ERSE, atenuando

possiveis situacdes de informacdo assimétrica entre regulador e empresa regulada.

6.3.2.3 METAS DE EFICIENCIA

Para além das andlises de desempenho efetuadas referidas no respetivo ponto do presente capitulo, a
definicdo do fator de eficiéncia para o préoximo periodo de regulacdo da atividade de distribuicdo da EEM
teve em conta a anadlise de um estudo de benchmarking que pode ser consultado no documento «Estudo

de benchmarking — Operadores de Sistema de Distribuicdo».

Tal como ja foi descrito neste documento, a definicdo de metas de eficiéncia assume um caracter
fundamental na implementacdo de regulacdo por incentivos e uma das formas de aferi-la é através de
analises de benchmarking nas quais se compara o nivel de eficiéncia de peers, que constituem um método
largamente utilizado pelos diferentes reguladores, ao permitir avaliar a distancia entre o nivel efetivo de

eficiéncia das empresas reguladas e a fronteira de eficiéncia.

A semelhanca do ocorrido nas atividades de distribuicdo da E-REDES e da EDA, neste ponto recorre-se a
analise dos principais resultados dos modelos de eficiéncia estimados como elemento suplementar de

suporte a decisdo da meta de eficiéncia.

Tendo em conta que no modelo regulatdrio a aplicar a atividade de distribuicdo as metas de eficiéncia sdo
aplicadas ao OPEX, interessara considerar apenas os resultados dos varios modelos estimados (sec¢do 5 do
documento «Estudo de benchmarking — Operadores de Sistema de Distribuicdo») para analisar a eficiéncia
gue considere o OPEX como input. Nestes, observa-se que a EEM se posiciona no 22 quartil sempre que se
considera como output, o conjunto de dois indutores: nimero de pontos de abastecimento e a extensdo
da rede. Quando se considera apenas um input, os resultados dos modelos com a extensdo da rede
continuam a manter a EEM no 22 quartil. No caso do nimero dos pontos de abastecimento, a EEM
posiciona-se, tendencialmente, em niveis de eficiéncia do 32 quartil. No caso dos modelos ndo
paramétricos com rendimentos varidveis a escala e nos modelos paramétricos com trés outputs, a EEM

continua a posicionar-se em niveis de eficiéncia do 22 quartil. Salvaguardando um grau de
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incomparabilidade dos resultados do presente estudo com os resultados do estudo efetuado para a
definicdo de pardmetros de 2018 a 2020 em resultado das metodologias e amostra utilizadas, estes
resultados parecem evidenciar uma possivel capacidade da EEM em manter os seus niveis de eficiéncia.
No estudo efetuado em 2017, tendencialmente, a EEM posicionou-se em niveis de eficiéncia associados ao

32 e 29 quartil.

Tendo em conta as condicionantes geograficas e de escala que caraterizam a atividade da EEM, o estudo
revela um posicionamento positivo da EEM em termos de niveis de eficiéncia. A EEM, a semelhanca da
EDA, apresenta condi¢cdes de desenvolvimento da atividade significativamente distintos dos restantes
peers incluidos na amostra, embora ndo tdo adversas do que a sua congénere agoriana, se se considerar
gue esta Ultima opera em nove sistemas insulares, enquanto a EEM opera em dois sistemas insulares. Tal
situacdo podera justificar que a EEM apresenta niveis de desempenho melhores do que a EDA, qualquer

gue seja o modelo que considere o OPEX como input.

Assim, tendo em conta i) o desempenho individual da EEM e a analise comparativa face a EDA, ii) a partilha
equitativa de ganhos entre consumidores e a empresa que suportou o calculo da base de custos da EEM e
iii) os resultados positivos observados na analise de benchmarking, a ERSE reviu em baixa a meta de
eficiéncia face a aplicada no periodo de regulagdo que termina em 2021, adotando uma meta de eficiéncia

de 2% para o OPEX, o que se traduz em menos 1 p.p. face ao aplicado no periodo de regulagdo precedente.

6.3.2.4 PARAMETROS

O Quadro 6-4 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulagdo 2022-2025, a base
de custos em 2022, repartida por nivel de tensdo®’, e os fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2023,
2024 e de 2025. Refira-se que a evolugdo da base de custos, nos anos de 2023 a 2025, é efetuada de acordo

com a seguinte expressdo:

Custos de exploragdo liquidos de outros proveitos « = Parte Fixa +1 * (1 + IPIB 1 — X t) + Parte varidvel com
energia +1 * (1 + IPIB 1 — X 1) * Energia fornecida : + Parte varidvel com clientes 1 * (1 + IPIB 1 — X ¢) *
Numero médio de clientes ;

Em que:

t =ano civil

87 A reparticdo, por nivel de tensdo, da base de custos apurada foi efetuada de acordo com a estrutura de custos das rubricas que
compdem a base de custos, em 2016, Gltimo ano real.
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X = Meta de eficiéncia fixada

Quadro 6-4 - Parametros da DEE

Periodo de

Periodo de

DEE - AT/MT regulacio 2022 regulagio
2018-2021 2022-2025
componente fixa (milhares de EUR) 2498
Fator deeficiénciacustosfixos 300% 2,00%
Custo por energia fornecida (milhares de EUR/MWh) 000572 ..
Fator de eficiénciaenergiafornedida 300% 2,00%
Custo por n® médio de clientes (milhares de EUR/cliente) . 382009
Fator de eficiéncia n2 médio de clientes 3,00% 2,00%
Periodo de Periodo de
DEE - BT regulacdo 2022 regulagdo
2018-2021 2022-2025
componente fixa (miharesde BUR) e nnessnesesnes S e sesesenes e
[Fator de eficiénciacustos fixos ] 3.00% e 200%
Custo por energia fornecida (milhares de EUR/MWh) ...000507 .
[Fator de eficiéncia energiafornecida 3,00% o 200%
[Custo por n médio de clientes (milhares de EUR/cliente) 002083
Fator de eficiéncia n? médio de clientes 3,00% 2,00%

Fonte: ERSE, EEM

Os resultados previstos com a aplicacdo desta metodologia, pressupondo a manutencdo do IPIB de t-1

considerado para a evolugdo dos indutores para 2022 (1,19%) e o nivel de atividade em termos de ndmero

de clientes e energia fornecida, constam da Figura 6-27.
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Figura 6-27 - Resultado previsto com aplicagdo da metodologia

20 000 Periodo de regulagdo 2018-2021 Periodo de regulagdo 2022-2025
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Estimado PrevisionalPrevisional Previsional Previsional
—e—Valores reais/estimados EEM Proveitos aceites/previstos pela ERSE

Fonte: ERSE, EEM

Tendo em conta os pressupostos acima referidos, a meta prevista para o Ultimo ano do periodo de
regulacdo de 2022-2025 antecipa uma reducdo dos custos de 2,6% face aos custos reais da empresa
estimados para 2021 e uma diminuigdo em cerca de 1,9% relativamente aos custos que se estimam aceitar

pela ERSE para 2021.

188



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

7 PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE COMERCIALIZACAO DE ENERGIA ELETRICA — CONTINENTE
E REGIOES AUTONOMAS

7.1 ENQUADRAMENTO

A comercializacdo de energia elétrica surge no final da cadeia de valor do setor elétrico. As principais
atividades dos comercializadores de energia elétrica sdo a aquisicdo de energia, a cobertura do risco de
variacdo dos precos de mercado, a angariacdo de novos clientes, a faturacdo e cobranca, os atendimentos

a clientes e o processamento de reclamacdes, entre outras.

A atividade de comercializagdo tem uma natureza potencialmente concorrencial, ndo apresentando as
caracteristicas tipicas de um monopdlio natural. A entrada para este negdcio de novas empresas de

comercializacdo de energia elétrica ilustra esta situacdo.

Contudo, a atividade de comercializacdo com proveitos permitidos definidos pelo regulador tem
particularidades face aos comercializadores de mercado, designadamente pelas suas obrigacBes de
prestacdo de servico publico universal de fornecimento de energia elétrica a: i) clientes economicamente
vulneraveis; ii) clientes, cujo comercializador em mercado tenha ficado impedido de exercer a atividade;
iii) clientes em locais onde ndo existem ofertas de comercializadores em mercado; iv) clientes com
contratos, a quem sdo aplicadas as tarifas de venda a clientes finais publicadas pela ERSE. As trés ultimas
obrigacdes aplicam-se apenas a SU Eletricidade, que é o comercializador de ultimo recurso (CUR) em
Portugal continental. No caso desta empresa, ainda é necessdrio ter em conta a extingdo prevista das tarifas
de venda a clientes finais no curto prazo e a diminuicdo acentuada do peso do CUR, em termos de clientes

e de energia fornecida, no setor elétrico nacional.

No caso das RegiGes Auténomas, é importante ter em conta o facto dos comercializadores desenvolverem
a sua atividade em ilhas e, consequentemente, a necessidade de adequar as respetivas condicGes técnicas

de laboracdo ao contexto de insularidade e ao seu perfil geogréfico.

A definicdo dos parametros para o préximo periodo de regulacdo estd suportada pela recente revisdo
regulamentar e é efetuada em paralelo com a definicdo, estabelecida no quadro legal vigente, de custos

de referéncia para a atividade de comercializacdo, cuja analise é efetuada no capitulo 9.

Assim, o trabalho desenvolvido para a definicdo dos parametros da atividade de comercializacdo do

Continente e das RegiGes Auténomas foi sustentado no seguinte:
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e A manutencdo da harmoniza¢do das metodologias de calculo do OPEX entre as empresas reguladas

do Continente e das RAs;
e Adefinicdo de custos de referéncia para a atividade de comercializagdo;

e A anadlise de desempenho realizada para a atividade de comercializacdo, com destaque para a

evolucdo dos custos reais e aceites;

e A definicdo e justificacdo da base de custos de exploracdo para o ano de 2022 para as atividades de

comercializacdo do Continente e das RAs, através da internalizacdo:

0 Dos custos de referéncia previamente definidos para a atividade de comercializacdo;

0 Das especificidades das empresas, no que concerne ao fim da sua atividade ou as suas

condicdes técnicas de laboracao;

0 Dos ajustamentos decorrentes de analises complementares a informacdo das empresas;

e Adefinicdo e justificacdo das metas de eficiéncias a aplicar até 2025.

7.2 CARACTERIZAGAO DA ATIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO

7.2.1 SU ELETRICIDADE

Em Portugal continental, a atividade do CUR, desenvolvida atualmente pela SU Eletricidade, resultou do
destacamento de ativos, passivos e capitais préprios que estavam integrados na distribuicdo de energia
elétrica, decorrente de imposicBes legislativas que determinaram a reestruturacdo do setor elétrico, em
particular a separacdo da empresa verticalmente integrada em diferentes atividades da cadeia de valor.
Quando inserida na esfera da distribuicdo de energia elétrica, a atividade do CUR era regulada por uma

metodologia de custos aceites e remuneracao de ativos.

No periodo de regulacdo que se iniciou em 2009, esta atividade passou a ser regulada por uma metodologia
do tipo price cap, acrescida da remuneracdo do fundo de maneio. A partir dessa data e até ao atual periodo
de regulacdo, a metodologia de regulacdo da atividade de comercializacdo tem-se mantido, tendo, no
entanto, ocorrido a alteracdo dos indutores de custos no periodo de regulacdo 2015-2017, mantendo-se
apenas o indutor de custos “nimero médio de clientes”, e abandonando-se o segundo indutor de custo

utilizado até entdo “numero de processos de atendimento”. Outra alteragdo ocorrida nesse periodo de
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regulacdo foi a introducdo de uma rubrica de custos ndo controlavel, justificada pelas particularidades da

atividade de comercializacdo, cuja necessidade era avaliada anualmente.

Recentemente, a SU Eletricidade, enquanto comercializador de Ultimo recurso, tem registado alteracdes
organizativas significativas. Em virtude do processo de cisdo-fusdo ocorrido em 2018 na EDP Solugdes
Comerciais (EDP SC), grande parte das operagdes comerciais que estavam sub-contratadas a esta empresa
passaram a ser realizadas pela SU Eletricidade. Foram, assim, transferidos para a SU Eletricidade, entre
outros, os processos de contratacdo, faturacdo e cobranca. Ja em 2021, com a entrada em vigor do novo
Regulamento das Relagdes Comerciais (RRC) do setor elétrico, foi implementado um novo processo de

reorganizacdo que culminou na extingdo da EDP SC.

Na sequéncia destes processos, decorrentes da maior exigéncia do regulador e da sua regulamentacao
para a separacdo de funcdes e recursos entre atividades reguladas e atividades ndo reguladas, foram
transferidos para a esfera da SU Eletricidade os recursos humanos alocados as operacdes comerciais, bem

como desenvolvidos novos sistemas de informacao.

Outros aspeto importante a assinalar € a diferenciacdo de imagem da SU Eletricidade em conformidade

com os requisitos estabelecidos no RRC aprovado em 2017.

Adicionalmente, e como consequéncia das exigéncias ao nivel da separagdo das atividades na cadeia de
valor do setor elétrico e da diferenciacdo da imagem da empresa, ocorreu em finais de 2019 uma

autonomizacgdo da rede de atendimento presencial da SU Eletricidade.

Face a todas estas alteracdes, a realidade atual da SU Eletricidade no que respeita a sua estrutura de gastos
é muito diferente da dos anos anteriores, designadamente, pelo aumento dos gastos de investimento.
Desta forma, na preparacdo do novo periodo de regulacdo e em linha com as altera¢des introduzidas na
revisdo regulamentar do setor elétrico, os proveitos permitidos da atividade de comercializagdo de ultimo

recurso passam a incluir uma componente de remuneracdo de ativo.

Na definicdo dos parametros para o novo periodo de regulacdo 2022-2025 e em linha com o apresentado
no documento da «Analise de desempenho econdmico das empresas reguladas do setor elétrico», importa
avaliar a evolucdo dos custos reais e aceites da SU Eletricidade, bem como o gap que existe entre essas

duas séries.

Tendo em conta a situacdo particular desta empresa, a qual tem vindo a registar quebras de atividade pela

saida de clientes para comercializadores em regime de mercado, torna-se relevante analisar a evolucdo do
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numero médio de clientes da SU Eletricidade. Como se observa na figura seguinte, o nimero de clientes

tem vindo a reduzir-se ao longo dos Ultimos anos, e para 2022 a ERSE prevé uma reducdo mais acentuada

do que a empresa.

Figura 7-1 - Evolugcdo do nimero médio de clientes da SU Eletricidade
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Fonte: ERSE e SU Eletricidade

Adicionalmente, a figura seguinte apresenta o desempenho da SU Eletricidade ao longo dos ultimos 3
periodos de regulacdo, no que respeita ao OPEX controldvel® unitario por nimero de cliente, comparando
os valores ocorridos (OPEX unitdrio empresa) com os valores aceites pela ERSE para efeitos de

ajustamentos tarifarios (OPEX unitario ERSE).

88 OPEX, do inglés Operational Expenditure, corresponde aos custos de exploragdo. Considera-se OPEX controldvel o montante de
custos de exploragdo, cuja evolugdo pode ser controlada pela agdo da empresa, e que, por este motivo, esta sujeito a aplicagdo
de metas de eficiéncia.
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Figura 7-2 - Custos unitarios por cliente da SU Eletricidade

(pregos constantes 2020)

25

O o

—t
20 _‘/O,v

<@

EUR / Cliente
=
w

-
o

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
«gm= OPEX ERSE / cliente OPEX Empresa / cliente

Fonte: ERSE e SU Eletricidade

Conforme se pode observar, o OPEX unitario por cliente verificado tem registado, genericamente, um
comportamento crescente, motivado pelo processo de extincdo de atividade da empresa e do consequente

ritmo de saida dos clientes para o mercado superior ao ritmo de decréscimo registado no OPEX.

Observa-se, igualmente, um afastamento dos custos reais face aos custos aceites pela ERSE, tendo a SU
Eletricidade evidenciado custos unitdrios inferiores aos aceites pela ERSE para efeitos tarifarios, o que

demonstra que tem conseguido ultrapassar as metas de eficiéncia exigidas pelo regulador.

De salientar que esta andlise incide apenas nas rubricas que concorrem para a base de custos sujeita a

aplicacdo do price cap, tal como apresentado na Figura 7-11.

7.2.2  EDA

A EDA desenvolve as suas atividades como operador Unico na Regido Autdnoma dos Acgores (RAA), mercado

que apresenta algumas especificidades, quer pela sua localizacdo, quer pela sua dispersdo por varias ilhas.

193



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

Até 2008 foi aplicada uma metodologia de custos aceites no OPEX e no CAPEX¥ da atividade de
Comercializacdo de Energia Elétrica (CEE), sendo que a partir de 2009 se aplicou um mecanismo do tipo

price cap a estas duas componentes, que variavam integralmente em funcdo do nimero médio de clientes.

No periodo de regulacdo 2012-2014, o CAPEX, residual, passou a ser regulado com base numa metodologia
de custos aceites anualmente e o OPEX manteve-se com um mecanismo do tipo price cap, pese embora
tenha sido introduzida uma componente de custos fixos, para além da componente varidvel de custos, cujo
indutor de custos foi o nimero médio de clientes. A partir do periodo de regulacdo 2015-2017, as

metodologias de regulacdo desta atividade mantiveram-se inalteradas.

O gréfico infra apresenta a evolu¢cdo do numero médio de clientes da EDA, incluindo as previsGes desta

empresa para o periodo 2021 a 2025, onde se antevé um ligeiro aumento no nimero de clientes.

Figura 7-3 - Evolugdo do nimero médio de clientes da EDA
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Fonte: EDA

Relativamente ao desempenho da EDA ao longo dos uUltimos anos, a Figura 7-4 apresenta a evolucdo do
OPEX controlavel unitario por nimero de cliente, comparando os valores verificados (OPEX EDA) com 0s

valores aceites (OPEX ERSE) para efeitos de ajustamentos tarifarios.

89 Do inglés Capital Expenditure, corresponde aos custos com capital (remuneragdo do ativo liquido e amortizagéo),
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Figura 7-4 - Custos unitarios por cliente da EDA
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Fonte: ERSE e EDA

Da observacdo da Figura 7-4 é possivel concluir que os custos reais unitarios da EDA foram superiores aos

custos aceites pela ERSE durante o periodo analisado.

7.2.3 EEM

A EEM desenvolve as suas atividades como operador Unico na Regido Auténoma da Madeira (RAM),
mercado que apresenta algumas especificidades pela sua localizagdo. Adicionalmente, pelo facto de a EEM
ser uma empresa verticalmente integrada, a estrutura organizacional da area comercial encontra-se
dispersa pela estrutura da empresa, pelo que frequentemente os processos comerciais sdo desenvolvidos

internamente e de forma transversal.

A semelhanca do ocorrido com a EDA, até 2008 foi aplicada uma metodologia de custos aceites no OPEX e
no CAPEX da EEM, sendo que a partir de 2009 se aplicou um mecanismo do tipo price cap a estas duas

componentes, que variavam integralmente com o nimero médio de clientes.

No periodo de regulacdo 2012-2014 apesar de subsistir uma regulacdo por incentivos ao nivel do OPEX, o
CAPEX, de muito menor dimensdo, sai do mecanismo de price cap, para um modelo regulatério de
aceitacdo de custos e investimentos em base anual. Acresce que ao nivel do OPEX, pese embora tenha
continuado a ser regulado por um mecanismo de price cap, foi introduzida uma componente de custos
fixos, para além da componente varidvel de custos, em funcdo do nimero médio de clientes, que se

manteve até ao atual periodo de regulacdo 2018-2021.
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O grafico seguinte apresenta a evolugdo do numero médio de clientes da EEM, verificado e previsto pela

empresa, podendo-se observar um ligeiro aumento do nimero de consumidores entre 2018 e 2020.

Figura 7-5 - Evolugdo do nimero médio de clientes da EEM
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Fonte: EEM
A Figura infra apresenta o desempenho da EEM ao longo dos Ultimos 3 periodos de regulacdo, no que

respeita ao OPEX controldvel unitario por nimero de clientes (valores ocorridos versus valores aceites para

efeitos de ajustamentos tarifarios).

Figura 7-6 - Custos unitdrios por cliente da EEM
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Como se observa, 0s custos reais unitarios aceites pela ERSE estdo em linha com os custos unitarios

incorridos pela empresa, embora sejam sempre superiores.

7.2.4 DESEMPENHO COMPARATIVO DAS EMPRESAS COMERCIALIZADORAS NAS REGIOES AUTONOMAS

Em linha de conta com o desenvolvido para as atividades de AGS e de DEE, comparou-se o desempenho

das duas empresas.

No caso da comercializacdo, considera-se a substituicdo (i) da energia vendida a retalho e (ii) do niumero
de clientes entre as duas empresas para avaliar o grau de eficiéncia relativa das mesmas. Considerando
como variavel normalizada a energia vendida a retalho (quantidades), as Figura 7-7 e Figura 7-8 ilustram
qual a empresa, que para uma mesma quantidade, incorre em menores custos de exploracdo. A Figura 7-7
efetua uma analise ex-post, focando-se em anos regulatérios passados, enquanto a Figura 7-8 efetua uma

andlise ex-ante, tendo por base as previsdes apresentadas pelas empresas.

Figura 7-7 - Comparagao ex-post dos custos de exploragdo reais da EEM e da EDA, para 0 mesmo nivel de

atividade (quantidades) de 2010 a 2020, a pregos constantes de 2020
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M OPEX real EEM (custos unitarios EEM e quantidades EDA)

B OPEX real EDA (custos unitarios EDA e quantidades EDA)

Fonte: ERSE, EDA, EEM
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Figura 7-8 - Comparagdo ex-ante (2021-2025) dos custos de exploragdo previsionais da EEM e da EDA, para

o mesmo nivel de atividade (quantidades), a pregos constantes de 2020
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Fonte: ERSE, EDA, EEM

Verifica-se que a EDA tem incorrido sistematicamente em custos de exploracdo superiores
comparativamente a EEM, o que se podera dever ao facto de servir um mercado disperso por um nimero
de ilhas substancialmente superior ao servido pela EEM. Considerando como varidvel normalizada o
numero médio de clientes, as conclusdes revelam-se idénticas face as obtidas quando considerando a

energia vendida a retalho, conforme demonstram as Figura 7-9 e Figura 7-10.

198



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

Figura 7-9 - Comparacgdo ex-post dos custos de exploragdo reais da EEM e da EDA, para o mesmo nivel de

atividade (nimero médio de clientes), @ pregos constantes de 2020
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Fonte: ERSE, EDA, EEM

Figura 7-10 - Comparagdo ex-ante (2021-2025) dos custos de exploragdo previsionais da EEM e da EDA,

para o mesmo nivel de atividade (nimero médio de clientes), a pregos constantes de 2020
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Fonte: ERSE, EDA, EEM

Em suma, os resultados desta comparacdo sdo relevantes para estabelecer a premissa de que podera existir

um diferencial de custo unitario na atividade de comercializagdo desenvolvida pela EDA e pela EEM.
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Paralelamente a esta andlise, efetuou-se uma analise de benchmarking para uma amostra de varios
comercializadores, de mercado e regulados, com dados obtidos através de um questionario junto desses
comercializadores, na qual se incluia a EDA e a EEM. Esta andlise realizada com base na metodologia de
DEA®, Data Envelopment Analysis, valida, igualmente, a melhor posic3o relativa da EEM comparativamente
a EDA. A andlise em questdo faz parte integrante da definicdo dos custos de referéncia para a atividade de

comercializagdo, que consta do capitulo 9.

7.3 DEFINIGAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULAGAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS

CUSTOS DE EXPLORAGAO DAS ATIVIDADES DE COMERCIALIZAGAO

7.3.1 BASE DE CUSTOS CONTROLAVEIS SUJEITA A METAS DE EFICIENCIA

A base de custos é um parametro proprio da regulacdo por incentivos do tipo price cap ou revenue cap.
Este parametro constitui o montante de custos a recuperar por aplicacao das tarifas, definido no inicio do
periodo de regulac3o, que evolui nos anos seguintes consoante os indutores de custo® (no caso do price

cap), as metas de eficiéncia definidas e a taxa de inflagdo.

RUBRICAS ELEGIVEIS

Para efeitos da definicdo da base de custos de exploragdo (liquidos de proveitos) sujeita a aplicacdo de

metas de eficiéncia, para 2022, consideraram-se as rubricas conforme apresentado na Figura 7-11.

90 Método ndo paramétrico de defini¢do de fronteira de eficiéncia

1 Variaveis que refletem a evolugdo da atividade.
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Figura 7-11 - Custos de exploragdo controldveis liquidos de proveitos operacionais na atividade de CEE

* Custo com materiais diversos

» Custos com pessoal

» Fornecimentos e servigos externos

« Outros custos (de carater operacional + impostos)

« Ajustamentos de precos de transferéncia (quando aplicavel)

* Prestagbes de servigos

* Subsidios & exploracéo

« Outros proveitos (de carater operacional)

Nota: Os ajustamentos de pregos de transferéncia sdo custos das empresas que a ERSE decidiu ndo considerar na definicdo das bases de custos,
apos a andlise dos dossiers de pregos de transferéncia das empresas.

Fonte: ERSE

Na mais recente revisdo do Regulamento Tarifario optou-se por manter e reforcar a harmonizacdo das
metodologias regulatdrias aplicadas as atividades de comercializagdo no Continente e nas Regides
Autdnomas. Nesta linha, foi incluida na atividade de comercializacdo do Continente uma componente de

CAPEX, tal como ja ocorria nas Regides Autdonomas.

Ao nivel da definicdo e parametros, também se optou por manter o mesmo conjunto de rubricas elegiveis
para o apuramento da base de custos da SU Eletricidade, EDA e EEM, assegurando uma abordagem

harmonizada em atividades semelhantes do Continente e das Regides Autdonomas.

A ERSE optou por ndo incluir a rubrica de provisGes e imparidades, constituicdes e reversdes, na base de
custos controldveis sujeita a metas de eficiéncia, tendo sido esta a opgao aplicada para todas as outras

atividades reguladas.

Refira-se, ainda, que a base de custos controldveis sujeita a metas de eficiéncia inclui o efeito dos

ajustamentos decorrentes das andlises efetuadas a documentacdo de precos de transferéncia das
empresas em analise e a informacdo complementar para apoio a definicdo de pardmetros solicitada pela

ERSE as empresas.
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METODOLOGIA DE CALCULO
A metodologia de apuramento da base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia para 2022
consubstancia-se nos seguintes pontos:

1. Apuramento da base de custos de exploracdo inicial:

Efetuou-se a média dos custos reais das empresas reguladas em 2019 e 2020;

ii. Efetuou-se a média dos custos aceites pela ERSE em sede de célculo dos ajustamentos

definitivos para os anos de 2019 e 2020;

iii. Posteriormente, aplicou-se um fator de partilha aos dois calculos descritos anteriormente.

Refira-se que a selecdo dos anos de 2019 e 2020 como ponto de partida justifica-se pelo facto de
corresponderem aos dois Ultimos anos de informacdo financeira real auditada, permitindo uma maior
aderéncia dos valores a considerar pela ERSE aos custos efetivamente incorridos pelas empresas, tendo
em conta os custos aceites pela ERSE e como tal considerados eficientes. Esta abordagem foi seguida pela
ERSE para as restantes atividades reguladas. Além disso, e no caso da SU Eletricidade os anos em causa ja
refletem a nova organizacdo da empresa, designadamente, no que respeita a alteracdo de imagem, a
separagdo de rede de lojas com gestdo de recursos proprios (extingdo da EDP SC) e a autonomizacdo de

sistemas de informacao.

2. Fator de partilha

O fator de partilha aplicado variou de empresa para empresa e teve em consideracdo a evolucdo dos custos
reais e o gap que se tem verificado entre custos reais e custos aceites. De forma a mitigar o distanciamento

entre 0s custos reais e 0s custos aceites a partilha efetuada, por empresa, foi a seguinte:

SU Eletricidade: 25% média valores aceites + 75% média valores reais;

ii. EDA: 50% média valores aceites + 50% média valores reais;

iii. EEM: 50% média valores aceites + 50% média valores reais.

3. Evolucdo da base de custos apurada no ponto 1 até 2022, tendo em conta a manutencdao dos

pressupostos do periodo de regulacdo anterior:

Manutencdo da reparticdo entre custos fixos e custos variaveis;
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ii. Aplicacdo dos indutores de custo de 2020;

iii. Varia¢do tendo em conta o (IPIB-X) com a respetiva meta de eficiéncia.

4. Aplicacdo a base de custos definida para 2022 da nova reparticdo entre custos fixos e custos varidveis

definida para o novo periodo de regulacdo 2022-2025;

5. Reparticdo da base de custos, por nivel de tensdo, de acordo com a estrutura de custos controldveis
reais da atividade de comercializagdo em 2020. No caso da SU Eletricidade a reparticdo por nivel de
tensdo seguiu a estrutura tedrica implicita nos custos aceites. Esta opcdo, excecional face a
metodologia seguida no passado e nas restantes empresas, justifica-se por se pretender assegurar a

estabilidade tarifaria numa atividade que se encontra em phasing out.

O quadro seguinte elenca os pontos acima identificados, especificando-os para cada comercializador

objeto de andlise.

Quadro 7-1 - Resumo da metodologia de calculo da base de custos controlaveis 2022

Metodologia para calculo da base para 2022

SU Eletricidade EDA EEM

Média de:
Média da informag&o financeira
Base de custos controlaveis real da empresa em 2019 e 2020
Média de custos aceites pela
ERSE em 2019 e 2020

Média de:
Média da informag&o financeira real da empresa em 2019
e 2020
Média de custos aceites pela ERSE em 2019 e 2020

. 25% média valores aceites + = 50% média valores aceites = 50% média valores aceites +
Fator de Partilha

75% média valores reais + 50% média valores reais 50% média valores reais
§ Reparticdo custos 40% Componente fixa 50% Componente fixa 50% Componente fixa
& fixos vs custos
§ variaveis 60% Clientes 50% Clientes 50% Clientes
&
2  Indutor de custos N.° médio de clientes N.° médio de clientes N.° médio de clientes
E Metas de eficiéncia 1,5% 2,5% 2,5%
Reparticéo da base de De acordo com a estrutura de L
. ~ . De acordo com a estrutura de custos controlaveis real
custos por nivel de tensé&o custos aceites
Atualizacao para 2022 De acordo com IPIB-X (definido no anterior periodo regulatorio)
Fonte: ERSE
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7.3.2 BASE DE CUSTOS PARA 2022 DA SU ELETRICIDADE

Para efeitos de definicdo de base de custos sdo analisados os (i) custos controlaveis de exploracdo liquidos
de proveitos, que serdo objeto de aplicacdo de metas de eficiéncia, bem como (ii) os custos ndo
controladveis incorridos. As referidas analises consubstanciam-se nas rubricas elegiveis para o apuramento

destas bases de custo, ilustradas na Figura 7-11, bem como na metodologia de célculo aplicada.

Tendo por base a aplicacdo da metodologia acima descrita, foram apuradas as bases de custos controlaveis

(sujeitas a metas de eficiéncia) para a SU Eletricidade, explanadas nos quadros e figuras infra.

Quadro 7-2 - Base de custos controldveis sujeita a metas de eficiéncia — aceites para efeitos tarifarios

Valores em 10° euros

NT 79 73 77

Componente fixa 29 29 29
Componente variavel 50 44 48
BTE 100 90 96

Componente fixa 36 36 36
Componente variavel 64 54 60
BTN 22 680 21748 22 483

Componente fixa 10 021 10 022 10 140
Componente variavel 12 660 11726 12 343
Total 22 859 21911 22 656

Fonte: ERSE
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Quadro 7-3 - Base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia — verificado

Valores em 10° euros

NT 609 680 652

Componente fixa 243 272 261
Componente variavel 365 408 391
BTE 454 376 421

Componente fixa 182 151 168
Componente variavel 272 226 252
BTN 18 194 18 508 18 567

Componente fixa 7278 7 403 7427
Componente variavel 10916 11 105 11 140
Total 19 257 19 565 19 639

Fonte: ERSE e SU Eletricidade

AJUSTAMENTOS AS BASES DE CUSTOS

Apds o apuramento das bases de custos iniciais procedeu-se ao ajustamento de diversos montantes com
naturezas e justificacBes distintas. Estes ajustamentos decorrem de altera¢cdes contabilisticas e
regulamentares e de andlises a informacdo complementar solicitada a SU Eletricidade. De seguida sdo
apresentados os ajustamentos efetuados a base de custos inicial, bem como sdo explanados os motivos

que conduziram a tais ajustamentos.

Importa referir que os ajustamentos aos valores reais resultam de montantes que ndo sdo elegiveis para
serem considerados na nova base de custos e o0s ajustamentos aos valores aceites decorrem de altera¢des
contabilisticas que ocorreram posteriormente a definicdo da base de custos 2018-2021 e que agora tém

de ser corrigidas de forma a que os valores sejam comparaveis.
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Quadro 7-4 — Ajustamentos as bases de custos para 2022 da SU Eletricidade

Unidade: 10° euros

| 2019 2020 |
Ajustamentos valores reais
Ajustamento rede lojas préprias -583 -548
Ajustamento altera¢cao de marca -32 -61
Ajustamentos outros custos/proveitos -9 -235

Ajustamentos valores aceites
Ajustamento IFRS 16 - -162

Fonte: ERSE

Rede lojas proprias e alteracdo de marca

As novas exigéncias ao nivel da separacdo das atividades e da diferenciacdo de imagem conduziram a
autonomizacdo da rede de lojas e a alteracao da marca da SU Eletricidade. Assim, no inicio de 2020 assistiu-
se a alteracdo da marca e iniciou-se a abertura de lojas proprias da SU Eletricidade, tendo sido concluida

ainda nesse ano.

Estas alteracGes, designadamente a rede de lojas proprias, tiveram consequéncias ao nivel da estrutura de
custos da SU Eletricidade, pois a partir de 2020 os custos anteriormente assumidos como Fornecimentos e
Servicos Externos (FSE) internos resultantes da fatura emitida pela EDP Solu¢des Comerciais foram

substituidos por custos com pessoal, amortizagdes e FSE externos.

Nos valores reportados pela empresa para as Tarifas de 2021 e nos pedidos de esclarecimentos efetuados
posteriormente, a empresa indicou que esta nova realidade se traduziu em poupancas de custos. No
entanto, nas Tarifas de 2021%2 os potenciais impactes n3o foram repercutidos na atividade de
comercializagdo pois, sendo a atividade de comercializacdo regulada por uma metodologia do tipo price-

cap, a avaliacdo desses impactes sé seria possivel aqguando da definicdo da nova base de custos para 2022.

Neste contexto, importa ainda referir que a partir de 2020 a SU Eletricidade alterou a alocacdao dos

investimentos entre atividades, imputando grande parte dos investimentos a atividade de comercializacdo.

92 Nas tarifas 2021 os impactes sé se fizeram sentir ao nivel da atividade de CVEE, uma vez que se trata de uma atividade com
regulacdo por custos aceites e pelo facto da SU Eletricidade ter imputado os investimentos da nova rede de lojas a esta atividade.
Nas tarifas 2021 os gastos e os investimentos com a nova marca e com a rede de lojas ndo foram considerados.
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Decorrente da revisdo regulamentar, a atividade de comercializacdo passou a contemplar uma

componente de CAPEX, determinada apds a avaliacdo e aceitacdo dos investimentos por parte da ERSE.

Face ao exposto, e dada a regulacdo diferenciada das atividades do CUR, foi solicitada a empresa
informacdo detalhada e certificada por auditores independentes sobre os investimentos e os gastos
operacionais associados a nova rede de lojas e a nova marca. Segundo a SU Eletricidade, o impacte da nova

rede de lojas so se fez sentir a partir de 2020.

Com base na informacao recebida e tendo em conta a Instrucdo n.2 5/2019 da ERSE, na qual se define que
“A concretizacdo da diferenciacdo de imagem deve, igualmente, ser implementada assegurando a
neutralidade de custos”, foram calculadas as poupancas que decorrem da rede de lojas proprias,
assumindo a reducdo do OPEX e o acréscimo do CAPEX, para o periodo de 2022 a 2025. Assim, neste célculo
numa primeira fase foi garantida a neutralidade de custos entre OPEX e CAPEX e posteriormente foi
partilhada entre consumidores e empresa a poupanca liquida conseguida. Relativamente aos gastos

associados a alteracdo da marca optou-se por retirar esses montantes da base de custos real.

A repercussao tarifaria dos beneficios conseguidos com a rede de lojas propria traduziu-se numa reducao
da base de custos real em 2019 e 2020, conforme apresentado no Quadro 7-4. Paralelamente, o valor
liquido do ativo passa a ser remunerado a partir de 2022 na componente de CAPEX da atividade de

comercializacgdo.

Outros custos e proveitos

Decorrente de esclarecimentos solicitados a SU Eletricidade foi detetado que na rubrica de outros custos
e outros proveitos estavam incluidos valores que pela sua natureza ndo sdo elegiveis para serem

contemplados na base de custos real.

I[FRS 16 — Direitos de Uso

Em 2019 ocorreu a atualizacdo do normativo contabilistico internacional - International Financial Reporting
Standards (IFRS) 16, o que resultou na alteracdo da contabilizacdo dos leasings operacionais. Em tracos
gerais, 0s leasings operacionais, cuja renda anteriormente era considerada como gasto operacional,
passam a ser considerados como ativos (Direitos de Uso) a amortizar ao longo do periodo do contrato,

apesar da norma prever algumas excecges.
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Neste quadro, a SU Eletricidade passou a contabilizar como Direitos de Uso, entre outros, as rendas das
lojas, transferindo valores do OPEX para CAPEX. Uma vez que a alteracdo ocorreu em 2019, ano em curso
de um periodo de regulacdo, em termos regulatérios aquelas alteracdes ndo foram consideradas, ou seja,

manteve-se a base de custos e os novos ativos (Direitos de Uso) ndo foram aceites.

No inicio de mais um periodo de regulacdo importa refletir esta alteracdo contabilistica na nova base de
custos. Assim, e dado que os valores aceites pela ERSE em 2019 e 2020 n3o refletiam a nova contabilizagdo
dos leasings, isto é, ainda incluiam as rendas, torna-se necessario ajustar aqueles valores deduzindo os
montantes associados as amortiza¢Ges dos Direitos de Uso de cada ano (valores reportados pela empresa

nas contas dos respetivos anos).

No CAPEX da atividade de comercializacdo, o ativo liquido relativo aos Direitos de Uso passa a ser
considerado a partir de 2022, enquanto na atividade de CVEE esta alteracdo ja se encontra refletida, uma
vez que segue uma regulacdo por custos aceites.

FATOR DE PARTILHA

Pela observacdo da evolucdo dos custos de exploracdo da SU Eletricidade j& apresentada no ponto 7.2.1,
conclui-se que a empresa tem tido, sistematicamente, um nivel de custos abaixo do definido pelo
regulador. Assim, e de forma a aproximar a nova base de custos a evolucdo dos custos reais ocorrida nos

ultimos anos, adotou-se a seguinte partilha de beneficios:

o 25% média valores aceites pela ERSE em 2019 e em 2020 (base de custos em vigor nesses anos);

e 75% média valores reais da empresa em 2019 e em 2020.

BASE DE CUSTOS PARA O NOVO PERIODO DE REGULAGAO

Tal como mencionado anteriormente, na transposicdo de 2020 para 2022 considerou-se a atualizacdo de
dois anos com base no (IPIB-X). A Figura 7-12 ilustra, de uma forma simplificada, a metodologia adotada

para o novo periodo de regulacao.
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Figura 7-12 - Base de custos controlaveis da SU Eletricidade - metodologia de calculo para 2022

Unidade: 10° euros

| 2019 2020 |
Custos reais empresa 19 257 19 565
Ajustamento rede lojas proprias -583 -548
Ajustamento alteracdo de marca -32 -61
Ajustamentos outros custos/proveitos -9 -235
Custos reais empresa c/ ajustamentos 18 632 18 720
Média custos reais (2019 transposto para r T
Fal 18 897 I
2020)
—_—_—_—_—_—_—_—l
Custos aceites ERSE 22 859 21911
Ajustamento IFRS16 - -162
P — —I
Custos aceites ERSE ¢/ ajustamentos 22859 21749 '
[
, . . r — — — — — — — -
Média custos aceites (2019 transposto para 92 575 I I
2020) |
__-___________i

i Base de custos com partilha de I |

k ganhos (75% reais e 25% aceites) ,‘ -

LB AR s B B

Base custos em 2020 liquida de ajustamentos 19 817

Atualizado
para 2022
com
aplicagao
de 2 anos
de IPIB-X

Base custos OPEX 2022 18 004

% variagao face ao valor aceite 2019-2020 -20%

% variagao face ao valor real 2019-2020 -5%
Fonte: ERSE

A base de custos para 2022 e a respetiva reparticdo por niveis de tensdo é detalhada no ponto 7.3.6.
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O peso atribuido entre custos fixos e custos varidveis € de 40% e 60% respetivamente. Esta anadlise

encontra-se detalhada no ponto 9.2.

COMPONENTE DE CUSTOS NAO CONTROLAVEIS

No periodo de regulacdo anterior foi incluida uma componente de custos ndo controldveis na atividade de

comercializacdo da SU Eletricidade.

Ainclusdo desta parcela de custo nos proveitos permitidos da empresa foi analisada e calculada numa base
anual, casuisticamente, tendo sido apenas considerada quando justificdvel e tendo como premissa o
equilibrio econdmico-financeiro, facto que conduziu a que tivessem sido aceites os custos ndo controldveis

em 2015.

7.3.3 BASE DE CUSTOS PARA 2022 DA EDA

Tal como referido anteriormente, e a semelhanga das restantes atividades reguladas, a base de custos
controlaveis, sujeita a metas de eficiéncia apurada para 2022, corresponde a aplicacdo de um fator de
partilha a média de custos reais de 2019 e 2020, enviados pela EDA, e a média de 2019 e 2020 dos custos

aceites pela ERSE em sede de calculo dos ajustamentos definitivos.

Os quadros e graficos abaixo ilustram a situacdo descrita.
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Quadro 7-5 - Base de custos controldveis sujeita a metas de eficiéncia — aceites para efeitos tarifarios

Valores em 10° euros

média 2019-
2020 (com 2019
transposto para

2019 2020 2020)
Total

MT 303
Componente fixa 153
50% 50%
Componente variavel 150
50% 50%
N. clientes (ERSE) 754
Custo unitdrio (Eur/cliente) 199,55
BT 6 249
Componente fixa 3109
50% 50%
Componente variavel 3140
50% 50%

N. clientes (ERSE) 124 811 125976

Custo unitdrio (Eur/cliente) 25,16 24,91

Fonte: ERSE

Quadro 7-6 - Base de custos controlaveis sujeita a metas de eficiéncia — verificado

média 2019-
2020 (com 2019
transposto para

2019 2020 2020)
%Total

MT 713 701
Componente fixa 357 350,
50% 50% 50%
Componente variavel 357 350
50% 50% 50%

N. clientes (ERSE) 754 759
Custo unitdrio (Eur/cliente) 472,89 461,91

BT 6 688 6571

Componente fixa 3344 3286
50% 50% 50%
Componente variavel 3344 3286
50% 50% 50%

N. clientes (ERSE) 124 811 125976
Custo unitdrio (Eur/cliente) 26,79 26,08

Fonte: ERSE e EDA
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AJUSTAMENTOS AS BASES DE CUSTOS

Acresce que a semelhanca do ja mencionado no ponto 6.2.2 foi feito um ajustamento adicional a base de
custos real, em virtude das conclusdes obtidas com a andlise dos precos de transferéncia. Mais
concretamente, foi deduzido a base de custos o valor correspondente a margem aplicada aos servicos

prestados pela EDA.

FATOR DE PARTILHA

Na EDA registam-se, de forma recorrente, custos de exploragdo reais muito superiores aos custos aceites
pelo regulador. Esta situacdo mostra a dificuldade que a empresa tem tido em seguir as metas de eficiéncia
definidas para cada periodo de regulacdo. No entanto, a tendéncia crescente deste custo ndo se justifica,
devendo-se aumentar o nivel de exigéncia solicitado a empresa nos ultimos anos, como se apresenta no
ponto 7.3.5. Deste modo, a ERSE decidiu manter a aplicacdo do seguinte fator de partilha para a definicdo

da nova base de custos:

e 50% média valores aceites pela ERSE em 2019 e em 2020 (base de custos em vigor nesses anos);

e 50% média valores reais da empresa em 2019 e em 2020.

BASE DE CUSTOS PARA O NOVO PERIODO DE REGULAGAO

Tal como referido anteriormente, na transposicdo de 2020 para 2022 considerou-se a atualizacdo de dois
anos com base no (IPIB-X). A Figura 7-13 ilustra, de uma forma simplificada, a metodologia adotada para o

novo periodo de regulacdo.
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Figura 7-13 - Base de custos controlaveis da EDA - metodologia de calculo para 2022

Unidade: 10° euros

Y

2019 2020
Custos reais empresa 7 401 7272
Ajustamentos pregos transferéncia -4 -7
Custos reais empresa c/ ajustamentos 7 396 7 265
— — — — — — — — —
r \
Média custos reais (2019 transposto para 2020) | 7 418 I
Custos aceites ERSE 6 552 6518
" . r 1
Média custos aceites (2019 transposto para 6613
2020) l |
-—
(el )
| Base de custos com partilha equitativa de I
ganhos
LY —
Base custos em 2020 liquida de ajustamentos 7 016
Atualizado
para 2022
com
aplicagao
de 2 anos

de IPIB-X

Base custos OPEX 2022 6 979
% variacao face ao valor aceite 2019-2020 6%
-6%

% variacao face ao valor real 2019-2020

Fonte: ERSE

A base de custos para 2022 e a respetiva reparticdo por niveis de tensdo é detalhada no ponto 7.3.6.

O peso atribuido entre custos fixos e custos varidveis é de 50%. Esta analise encontra-se detalhada no

ponto 9.2.

7.3.4

A base de custos controldveis sujeita a metas de eficiéncia apurada para 2022 corresponde a média dos

custos reais de 2019 e 2020 e a média de 2019 e 2020 dos custos aceites pela ERSE. Os quadros e graficos

abaixo ilustram a situacdo descrita.

BASE DE CUSTOS PARA 2022 DA EEM
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Quadro 7-7 - Base de custos controldveis sujeita a metas de eficiéncia — ERSE

Valores em 10° euros

média 2019-2020

2019 2020 (com 2019
transposto para
2020)
Total

MT 468

Componente fixa 228
50% 50%
Componente variavel 240
50% 50%

N. clientes (ERSE) 321

Custo unitdrio (Eur/cliente) 748,51

BT 4155

Componente fixa 2053
50% 50%
Componente variavel 2103
50% 50%

N. clientes (ERSE) 139 840

Custo unitdrio (Eur/cliente) 15,04

Fonte: ERSE
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Quadro 7-8 - Base de custos controldveis sujeita a metas de eficiéncia — EEM

média 2019-2020

2019 2020 (com 2019
transposto para
2020)

Custo total 4 833 4 655 4744

MT 483 466 475
Componente fixa 242 233
50% 50% 50%
Componente variavel 242 233
50% 50% 50%
N. clientes (ERSE) 321 327
Custo unitdrio (Eur/cliente) 753,52 712,13
BT 4349 4190
Componente fixa 2175 2 095
50% 50% 50%
Componente variavel 2175 2 095
50% 50% 50%
N. clientes (ERSE) 139 840 140 856
Custo unitdrio (Eur/cliente) 15,55 14,87

Fonte: ERSE e EEM

FATOR DE PARTILHA

Dada a trajetéria dos custos de exploracdo da EEM que, embora acima dos definidos pela ERSE, tém
conseguido acompanhar as metas definidas pela ERSE, optou-se por manter a seguinte partilha de

beneficios:

e 50% média valores aceites pela ERSE em 2019 e em 2020 (base de custos em vigor nesses anos);

e 50% média valores reais da empresa em 2019 e em 2020.

BASE DE CUSTOS PARA O NOVO PERIODO DE REGULAGAO

Tal como apresentado na SU Eletricidade e na EDA, na transposicdo de 2020 para 2022 considerou-se a
atualizacdo de dois anos com base no (IPIB-X). A Figura 7-14 ilustra, de uma forma simplificada, a

metodologia adotada para o novo periodo de regulacdo.
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Figura 7-14 - Base de custos controldveis da EEM - metodologia de calculo para 2022

Unidade: 10° euros

| 2019 2020 |
Custos reais empresa 4833 4 655
r ]
Média custos reais (2019 transposto para 2020) 4744
[N J
Custos aceites ERSE 4623 4597 =
] -
Média custos acelte;s (22019 transposto para r 4665 I
020) w J |
Ii Base de custos com partilha equitativa de \ .
ganhos €« =" .
Base custos em 2020 4704
Atualizado para
2022 com
aplicacdo de 2
anos de IPIB-X
Base custos OPEX T2022 4643
% variagao face ao valor aceite 2019-2020 0%
% variagao face ao valor real 2019-2020 -2%

Fonte: ERSE

A base de custos para 2022 e a respetiva reparticdo por niveis de tensdo é detalhada no ponto 7.3.6.

Registe-se que face a estabilidade da atividade de comercializacdo da EEM, tal como para a EDA,
mantiveram-se os pesos definidos no periodo de regulacdo anterior para as componentes de custos fixos

e de custos variaveis, iguais a 50%. Esta analise encontra-se detalhada no ponto 9.2.

7.3.5 METAS DE EFICIENCIA

SU ELETRICIDADE

Como ja evidenciado, o desempenho da SU Eletricidade no que concerne ao cumprimento das exigéncias
definidas pelo regulador tem, historicamente, evidenciado custos unitdrios inferiores aos aceites pela ERSE,

tendo conseguido sistematicamente ultrapassar as metas de eficiéncia definidas.

216



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

No entanto, em termos de evolugdo dos custos unitarios, dada a quebra de atividade resultante da saida
de clientes para o mercado, assiste-se a um aumento. Esta realidade pode ser constatada ao nivel dos
custos de referéncia da comercializagdo, cuja andlise se apresenta no ponto 9.1. Tal ndo impede que a
empresa continue a apresentar um posicionamento relativo bastante competitivo, comparativamente aos
restantes comercializadores, evidenciado na Figura 9-3 e na Figura 9-4. A conjugacdo destas situacdes
justificou que a ERSE tenha decidido que a empresa partilhe com os consumidores uma parte importante
destes ganhos, ao definir que a nova base de custos corresponde em 75% de custos reais e em 25% a base

de custos anterior (custos aceites).

Tendo sido partilhado com os consumidores uma parte substancial dos ganhos alcancados e face ao
elevado desempenho da empresa evidenciado no estudo acima referido considera-se adequado reduzir a
meta de eficiéncia atual, para um nivel préximos da evolucdo tecnoldgica avaliada para outra empresa
pertencente ao mesmo grupo (ver capitulo 5.3.3). Assim, a meta de eficiéncia proposta para o periodo de

regulagao 2022-2025 é de 0,75%.

EDAEEEM

No caso das RAs, o comportamento em termos de evolucdo de custos unitdrios tem sido distinto do
Continente e mesmo entre as duas empresas insulares. No caso da EDA, o nivel de custos ocorrido estd
sempre acima dos valores aceites, observando-se um agravamento desta situacdo ao contrdrio do

verificado com a EEM, cujos motivos ndo se conseguem apreender.

No entanto, foi possivel aferir nos comentarios da EDA a proposta tarifaria para 2022, que esta empresa
possui 22 lojas e centros de energia, para além dos protocolos estabelecidos com Agentes. Esta rede de
lojas abrange 18 dos 19 concelhos da Regido e tem como objetivo alargar os postos disponiveis aos seus

clientes com vista ao pagamento de faturas.

Tendo-se mantido a partilha equitativa entre os custos reais e os custos aceites (a base de custos)
considera-se importante reforcar o nivel de exigéncia, de forma a que a empresa neste periodo de
regulacdo desenvolva esforcos para atingir as metas pretendidas pelo regulador, como se pode observar

na Figura 7-18. Assim, para a EDA foi definida uma meta de eficiéncia anual de 3%.

No caso da EEM, a empresa tem conseguido alcancar as metas de eficiéncias solicitadas pelo regulador.
Deste modo, ndo se justifica alterar os objetivos regulatorios definidos para a empresa no anterior periodo

de regulacdo. Esta consideragdo concretizou-se na definicdo da base de custos, na partilha equitativa entre
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0s custos reais e 0s custos aceites (a base de custos), sendo que no que diz respeito as metas de eficiéncia,

pressupde a manutencdo do esforgo exigido. Deste modo, mantém-se a meta de eficiéncia anual de 2,5%.

7.3.6  RESUMO DE PARAMETROS DA ATIVIDADE DE COMERCIALIZACAO

Seguidamente sdao apresentados os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulacdao 2022-
2025 e os fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2023 a 2025, a atividade de Comercializacdo de Energia
Elétrica (CEE) da SU Eletricidade, da EDA e da EEM. Refira-se que a evolucdo da base de custos, nos anos

de 2023 a 2025, é efetuada de acordo com a seguinte expressao:

Custos de exploracgdo liquidos de outros proveitos sujeitos a metas de eficiéncia « = Parte Fixa 1 * (1 + IPIB +.

1— X ) + Custo unitario por cliente 1 * (1 + IPIB .1 — X 1) * nimero médio de clientes

218




PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

SU ELETRICIDADE

Quadro 7-9 - Parametros a aplicar a atividade de Comercializagdo da SU Eletricidade para 2022-2025

Unid: 10° euros

2022 2023-2025

Componente fixa 24

40%

Fator de eficiéncia custos fixos 0,75%
Componente variavel 36

60%

N. clientes (ERSE) 347

Custo unitdrio (Eur/cliente) 103,65701

Fator de eficiéncia n® médio de clientes 0,75%

Componente fixa 30

40%

Fator de eficiéncia custos fixos 0,75%
Componente variavel 44

60%

N. clientes (ERSE) 513

Custo unitdrio (Eur/cliente) 86,55059

Fator de eficiéncia n® médio de clientes 0,75%

Componente fixa 7 148

40%

Fator de eficiéncia custos fixos 0,75%
Componente variavel 10722

60%

N. clientes (ERSE) 840 632

Custo unitdrio (Eur/cliente) 12,75425

Fator de eficiéncia n® médio de clientes 0,75%

Fonte: ERSE

A Figura 7-15 e a Figura 7-16 apresentam uma simulacdo com a evolucao dos proveitos permitidos da

atividade de comercializagdo da SU Eletricidade resultantes da aplicacdo desta metodologia.
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Figura 7-15 — Simulagdo da evolugdo dos proveitos com aplicagdo dos parametros — SU Eletricidade

30 000
25 000
\
20 000
« - - -
o] -—---------_
o -
S 15000
-
Periodo regulatério 2018-2021 Periodo regulatério 2022-2025
10 000
5 000
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= OPEX aceite/previsto ERSE Custos reais/previstos SU Eletricidade

Fonte: ERSE, SU Eletricidade

Figura 7-16 — Simulagdo da evolugdo dos proveitos unitdrios com aplicagdo dos parametros — SU

Eletricidade
24,00
2% > .
-
o //_ ———_—-’_‘—‘}
20,00 7%
2 18,00
c
Q@
G
w 16,00
14,00
12.00 Periodo regulatério 2018-2021 Periodo regulatério 2022-2025
10,00
2018 2019 2020 2021E 2022 2023 2024 2025
= OPEX aceite/previsto ERSE Custos reais/previstos SU Eletricidade

Fonte: ERSE, SU Eletricidade

Refira-se que a simulacdo da evolucdo dos proveitos permitidos para este periodo tem em linha de conta
o nimero médio de clientes previstos pela empresa, a manutencdo do IPIB de t-1 de 1,19%, e a meta de

eficiéncia definida para o periodo de regulacdo 2022-2025.
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No periodo de regulagdo 2022-2025, a ERSE prevé um nivel de OPEX abaixo do definido no periodo anterior,
em linha com as previsGes da empresa. Em termos de custo unitario por cliente, a simulacdo anterior
permite antever que em 2025 o custo unitdrio esteja ligeiramente acima do aceite no final do periodo de
regulacdo que termina em 2021. Estes resultados dependerdo naturalmente dos cendrios de evolugdo dos

clientes da SU Eletricidade.

EDA
Quadro 7-10 - Parametros a aplicar a atividade de CEE da EDA para 2022-2025
Unid: 10° euros
2022 2023-2025
Componente fixa 336
50%
Fator de eficiéncia custos fixos 3 ,00%
Componente variavel 336
50%
N. clientes (ERSE) 773
Custo unitdrio (Eur/cliente) 434,87471
Fator de eficiéncia n® médio de clientes 3,00%
Componente fixa 3153
50%
Fator de eficiéncia custos fixos 3 ,00%
Componente variavel 3153
50%
N. clientes (ERSE) 128 450
Custo unitdrio (Eur/cliente) 24,54919
Fator de eficiéncia n® médio de clientes 3,00%
Fonte: ERSE
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As Figura 7-17 e Figura 7-18 apresentam uma simulacdo®® com a evoluc3o prevista dos proveitos permitidos

da atividade de comercializacdo para a atividade de comercializacdo da EDA resultante da aplicacdo desses

parametros

Figura 7-17 - Simulagdo da evolugdo dos proveitos com aplicacdo dos parametros — EDA
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Fonte: ERSE, EDA

Periodo regulatério 2018-2021 Periodo regulatério 2022-2025
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= OPEX aceite/previsto ERSE Custos reais/previstos EDA

93 Tal como para o caso da SU Eletricidade, a simulagcdo da evolugdo dos proveitos permitidos para este periodo tem em linha de
conta o nimero médio de clientes previstos pela empresa, a manutencdo do IPIB de t-1, e a meta de eficiéncia proposta para o
periodo de regulagdo 2022-2025.
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Figura 7-18 — Simulagdo da evolucgdo dos proveitos unitarios com aplicagdo dos parametros — EDA
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Fonte: ERSE, EDA

Para 2022, e tal como ja mencionado anteriormente, a meta de eficiéncia anual da EDA foi reajustada face

a meta fixada no periodo de regulagdo anterior, passando para 3%.

A simulacdo efetuada aponta para que a aplicacdo dos parametros definidos leve a que os custos aceites
com a atividade Comercializacdo da EDA em 2025 estejam em linha com os aceites na base de custos de

2021, mas situando-se substancialmente abaixo (-24%) dos estimados pela empresa para esse ano.
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EEM
Quadro 7-11 - Parametros a aplicar a atividade de CEE da EEM para 2022-2025
Unid: 10° euros
2022 2023-2025
Componente fixa 232
50%
Fator de eficiéncia custos fixos 2 ,50%
Componente variavel 232
50%
N. clientes (ERSE) 327
Custo unitdrio Eur/cliente) 708,96328
Fator de eficiéncia n® médio de clientes 2,50%
Componente fixa 2 090
50%
Fator de eficiéncia custos fixos 2,50%
Componente variavel 2090
50%
N. clientes (ERSE) 141 414
Custo unitdrio Eur/cliente) 14,77658
Fator de eficiéncia n® médio de clientes 2,50%
Fonte: ERSE

Nas Figura 7-19 e Figura 7-20 podem ser observados os resultados de uma simulacio® com a evolugdo
prevista dos proveitos permitidos da atividade de comercializagdo para a atividade de comercializagdo da

EEM resultante da aplicagcdo desses parametros

94 Tal como para os casos anteriores, a simulacdo da evolugcdo dos proveitos permitidos para este periodo tem em linha de conta
o numero médio de clientes previsto pela empresa, a manutengdo do IPIB de t-1, e a meta de eficiéncia para o periodo de
regulacdo 2022-2025.
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Figura 7-19 — Simulagdo da evolugdo dos proveitos com aplicagdo dos parametros — EEM
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Fonte: ERSE, EEM

Figura 7-20 — Simulagdo da evolugdo dos proveitos unitarios com aplicagdo dos parametros — EEM
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Fonte: ERSE, EEM

A simulagdo efetuada permite perspetivar que a aplicacdo dos parametros definidos para a atividade de
Comercializagdo da EEM permitird que os custos aceites dessa atividade situar-se-do em 2025 abaixo dos

valores de 2021 tanto para os custos aceites (-3%), como para os custos estimados pela empresa (-7%).
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8 CUSTO DE CAPITAL

8.1  INTRODUCAO

Em termos latos, o custo de capital corresponde a taxa de remuneragdao minima exigida por um investidor
para aplicar os seus recursos, tendo em conta os rendimentos expetdveis associados ao investimento e o
risco associado ao recebimento desses rendimentos, no contexto econdémico e financeiro em que se

enquadra.

A taxa de remuneracado definida pela ERSE para os ativos das atividades reguladas corresponde ao custo de
capital dessas atividades estimado pelo regulador. A ERSE tem seguido um conjunto de principios ao longo

do tempo nos processos de definicdo do custo de capital das atividades reguladas que importa recordar.

A estabilidade regulatdria é um dos principais principios que tem regido a atuacdo do regulador quando
calcula o custo de capital das atividades reguladas. A estabilidade regulatdria garante aos agentes poderem,
a partida, antecipar e interpretar o quadro regulatdrio. A aplicacdo deste principio pelo regulador permite
diminuir o risco regulatério e, consequentemente, o risco da atividade, contribuindo para a diminuicdo do
custo de capital da atividade regulada com um impacte direto e positivo no nivel tarifario. Deste modo, em
cada novo processo de célculo do custo de capital, a ERSE tem procurado ndo ser disruptiva face as
metodologias e abordagens que tem seguido no passado, sempre que o contexto econémico e financeiro

assim o permita.

Outro principio orientador da ERSE, o qual estd diretamente associado ao anterior, é o da coeréncia
metodoldgica. A opcdo de se escolherem diferentes metodologias ou abordagens é expetavel apenas se o
contexto ou a natureza da atividade assim o justifiquem. Deste modo, entende-se que deverd haver
coeréncia nas metodologias regulatérias, ndo apenas dentro da mesma atividade ou setor ao longo do
tempo, como também entre atividade de setores diferentes, quando apresentam naturezas semelhantes
e se enquadram no mesmo contexto econdmico e financeiro, como por exemplo os setores elétrico e do
gds. Ndo seria compreendido que fossem seguidas abordagens diferentes na definicdo do custo de capital
para o setor elétrico e para o setor do gas para varidveis iguais, se no intervalo de tempo que separa os
processos de calculo dos custos de capital das atividades reguladas desses setores, ndo se tenha verificado

nenhuma alteracdo de circunstancia que justifique diferentes opc¢des.
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Finalmente, a estabilidade regulatéria e a coeréncia metodoldgica ndo podem pbr em causa a devida
adaptacdao das metodologias empregues e praticas seguidas na definicdo do custo de capital a evolugdo
dos contextos econdmico e financeiro em que se desenvolvem essas atividades. A capacidade da regulacdo

adaptar-se as alteracdes do contexto envolvente é outro dos principais principios regulatérios.

Este Ultimo principio assume uma elevada pertinéncia por a definicdo do custo de capital ter vindo a ocorrer
em alguns periodos regulatdrios fortemente caraterizados por ambientes de incerteza e instabilidade
financeira, recorde-se os periodos regulatérios posteriores ao resgaste financeiro de Portugal e,
presentemente, a situacdo pandémica associada ao COVID 19. Os acontecimentos ocorridos no inicio da
segunda década de 2000 motivou o regulador a ponderar um conjunto de medidas, culminando na
introducdo de um mecanismo de indexacdo deste parametro as varidveis representativas das condi¢des

financeiras nacionais no periodo de regulacdo 2012 a 2014, que se manteve até a data.

Finalmente, importa ainda frisar que, mesmo quando a evolucdo do contexto econdmico e social ndo
justifica uma revisdo das praticas regulatdrias, este mesmo contexto ndo é imutavel, pelo que a aplicagédo
das mesmas metodologias e dos mesmos critérios podem resultar em valores diferentes de custo de
capital. Como se verd, esta é a circunstancia que carateriza, em grande parte, o presente exercicio de

calculo do custo de capital das atividades reguladas para o periodo de regulagdo 2022-2025.

8.2  EVOLUGAO DO CONTEXTO REGULATORIO E ECONOMICO

EVOLUGAO DO QUADRO REGULATORIO

Na preparacdo do presente periodo de regulacdo 2022-2025, ocorreram mudancas nas metodologias de
regulacdo das atividades de transporte e de distribuicdo do setor elétrico. Além da extensdo do periodo de
regulacdo de 3 para 4 anos, com objetivo de introduzir uma maior estabilidade e previsibilidade do contexto
regulatdrio, nas atividades de operacdo de redes elétricas continente adotou-se uma metodologia de
regulacdo por incentivos do tipo revenue cap aplicada aos custos totais controldveis das atividades de
Transporte de Energia Elétrica e de Distribuicdo de Energia Elétrica em AT e MT no Continente. A
metodologia de regulacdo por incentivos do tipo revenue cap é ja aplicada a atividade de Distribuicdo de
Energia Elétrica em BT no Continente desde o periodo de regulacdo 2018-2021. Esta metodologia é
complementada com o aprofundamento do principio de partilha entre empresa e consumidores de ganhos
e perdas, principio este que se propde aplicar igualmente a atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica

em BT, de modo a assegurar que o alargamento da regulacdo por incentivos do tipo revenue cap, nao tenha
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impacte significativo no risco das atividades das empresas. Todavia, esta alteracdo da regulacdo das

atividades de rede do continente ndo deixou de ser tida em conta no calculo do custo de capital.

EVOLUGAO DO CONTEXTO FINANCEIRO E ECONOMICO

A definicdo do custo de capital tem sido profundamente marcada pelos acontecimentos ocorridos em 2010
e 2011 nos mercados financeiros internacionais e, em especial, no mercado financeiro nacional, que no

caso de Portugal levaram, a 4 de abril de 2011, ao pedido de assisténcia financeira a Comissdo Europeia.

Deste modo, os parametros de regulacdo para o periodo de regulagdo 2012-2014 foram definidos em 2011
num ambiente de grande instabilidade e incerteza. No momento de definicdo dos pardmetros para o
periodo de regulacdo 2012-2014, no final do terceiro trimestre de 2011, observava-se uma enorme
turbuléncia nos mercados da divida. As yields das Obrigacdes do Tesouro (OT) a 10 anos em Portugal
encontravam-se num movimento de subida acentuada (vide Figura 8-1), havendo uma enorme incerteza
guanto a sua evolugdo. Esta situacdo levou a ERSE a definir um mecanismo de indexacdo do custo de capital

a varidveis representativas das condicdes financeiras do pais®.

No momento de definicdo dos parametros de regulacdo do anterior periodo de regulacdo, 2015-2017, em
setembro de 2014, a situacdo continuava bastante incerta, mas com uma tendéncia oposta, tendo em
conta que as yields das OTs portuguesas observavam uma descida acentuada, registando minimos
histéricos a altura. No entanto, apds esta definicdo dos parametros do periodo de regulagdo 2015-2017, as
yields das OT continuaram a registar uma queda que se prolongou até ao final do primeiro trimestre de
2015. Durante o periodo de regulagdo 2015-2017 verificou-se uma volatilidade ainda substancial destas
yields, tendo-se registado um movimento de descida acentuado durante 2017, que se acentuou apds a
divulgacdo de alteracdo da perspetiva®® do rating da Republica Portuguesa de estdvel para positiva por
parte da Fitch em junho, e da Moodys em setembro, e a subida de rating por parte da Standard & Poors

(S&P) para o nivel de investimento, também em setembro.

Ap0ds a observacdo de uma tendéncia de crescimento das yields das OT’s portuguesas no periodo de 2015

ao inicio de 2017 e uma tendéncia de descida acentuada apds este periodo, a definicdo do custo de capital

9 A data o custo de capital foi indexado aos CDS a 5 anos da Republica Portuguesa. Atualmente, a indexac3o é feita as yields das
OT a 10 anos.

9% Estas alteracdes de perspetiva sinalizam que estas agéncias poderdo subir o rating para nivel de investimento num prazo de 12
a 18 meses.
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para o periodo de regulacdo de 2018-2021 também ocorreu sob a perspetiva de alguma incerteza sobre a
evolucdo deste indicador, embora num ambiente em que se perspetivava uma possivel estabilidade no
futuro préximo. A incerteza resultava, sobretudo, do elevado nivel de divida publica portuguesa e dos riscos
de uma ndo reducdo da mesma nos préximos anos poder colocar em risco esta possivel estabilidade e

trazer de volta uma maior volatilidade dos mercados financeiros a Portugal.

Figura 8-1 - Vields das obrigacGes a 10 anos da Republica Portuguesa

Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

No momento de definicdo do custo de capital atual, apesar de se observar niveis historicamente baixos das
yields das OT’s portuguesas, verifica-se um incremento da incerteza em resultado da situacdo pandémica
do pais provocada pela pandemia da COVID-19 e dos impactes do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia criado
pela UE em resposta a crise econdmica provocada pela situagdo pandémica global. Em particular, tendo
em conta o elevado nivel da divida portuguesa e permanecendo duvidas sobre o processo de erradica¢do
ou mitigacdo da situacdo pandémica estas Ultimas impactam numa expetativa de maior volatilidade dos

mercados financeiros para Portugal.

Na Figura 8-2 podemos ver a comparacao entre as yields das OTs e das Bunds alemas a 10 anos. Nesta
figura pode-se observar as diferencas entre a altura da definicdo dos parametros dos anteriores periodos
de regulacdo (32 trimestre de 2011, 32 trimestre de 2014 e 32 trimestre de 2017) e o atual momento de

definicdo de pardmetros para o periodo 2022-2025. No 32 trimestre de 2011, depois de uma secessdo de
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downgrades de rating de Portugal, o spread entre as OTs e as Bunds estava a atingir valores maximos, apés

um periodo de spreads muito baixos.

No presente momento, depois do alargamento dos spreads em 2016 e inicios de 2017, o spread entre as
yields das OTs e das Bunds voltou a diminuir, muito influenciado pelos upgrades do rating de Portugal por
parte das diversas agéncias nos ultimos anos. No entanto, o spread continua em niveis acima dos
observados no periodo antes da crise financeira internacional, acrescendo a incerteza da atual situacdo
pandémica, permanece algum risco financeiro relativamente a Portugal percebido pelos agentes

econdmicos, que justifica a manutencdo do mecanismo de indexacdo.

Figura 8-2 - Vields das obrigaces (OTs) a 10 anos da Republica Portuguesa e da Republica Federal Alema
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Figura 8-3 - Taxas refie da facilidade de depdsito do BCE e taxas Euribor a 1 e 12 meses
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Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

No presente momento de definicdo do custo de capital, a semelhanca do verificado antes do inicio do
periodo regulacdo em vigor, continuam a verificar-se condi¢cdes econdémicas e financeiras atipicas (Figura

8-3, Figura 8-4, e Figura 8-5):
e Taxa da facilidade de depdsitos do BCE negativa (-0,5%) (reducdo de 10 pontos base ocorrida em
setembro de 2019);

e Taxa de juro de referéncia do BCE (taxa refi) de zero;

e Taxas Euribor em todas as maturidades negativas, com a taxa a 1 més em -0,563% e a taxa Euribor a
12 meses em -0,488% (recorde-se que aquando da publicacdo dos “Parametros de regulagdo para o

periodo 2018 a 2020”, estas taxas eram, respetivamente, -0,372% e -0,171%);

e Bunds a2 anos negativas (-0,689% em setembro de 2021, revelando uma elevada estabilidade nestes

valores dado em setembro de 2017 se ter registado o valor de -0,712%);

e Existéncia ainda de algumas pressdes desinflacionistas na economia europeia, apesar de se verificar
em Portugal uma tendéncia de aumento da inflagdo, para valores préximos de 1% (a taxa de variagdo

média anual do IPC em Portugal no més de agosto era 1,1%);
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e De acordo com a nota de informac3o do BP, de 2 de outubro®, em junho de 2021, a divida

portuguesa atingiu um montante maximo histdrico a rondar os 278 mil milhdes de euros. Recorde-
se que no 22 trimestre de 2017, a divida atingiu um valor maximo, a data, acima dos 250 mil milhdes
euros, mantendo-se acima deste nivel até ao inicio do ano de 2020. Nesta data, correspondendo ao
inicio da situacdo pandémica COVID, observou-se uma tendéncia de crescimento da divida até ao

montante maximo supra indicado. Nos Ultimos dois meses, observa-se um decréscimo, mas a divida

mantém-se acima dos 270 mil milhdes de euros.

Figura 8-4 - Yields das OTs e das Bunds a 2 anos
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Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

97 https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/1447

233


https://bpstat.bportugal.pt/conteudos/noticias/1447

PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

Figura 8-5 - Inflagdo (IPC) em Portugal
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Fonte: ERSE, INE

Esta situacdo atipica ndo perspetiva, no entanto, uma mudanca profunda do contexto que enquadra a

definicdo do custo de capital face ao anterior periodo de regulagéo.

8.3 METODOLOGIA

BREVE ENQUADRAMENTO DAS METODOLOGIAS ADOTADAS

Tal como referido no documento «Parametros de Regulacdo para o periodo 2018 a 2020», as opgdes
metodoldgicas adotadas na determinacdo do custo de capital foram ja aplicadas em anteriores periodos
de regulacdo. A metodologia e os fundamentos para determinac¢do do custo de capital sdo os expressos
nos anteriores documentos «Parametros de regulacdo para o periodo 2015 a 2017» e «Parametros de
regulacdo para o periodo 2012 a 2014» do setor elétrico e no documento «Parametros de regulacdo para
o periodo dos anos gas de 2016-2017 a 2018 -2019» do setor do gas, para os quais se remete a leitura para

um melhor enquadramento e uma melhor compreensdo das consideracdes do presente capitulo.
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O custo de capital é calculado antes de impostos®®, de acordo com a seguinte expressao:

G ~ Rep (1)
CCMP=GxRy4+(1-G) 1

Em que CCMP (ou WACC®) é o Custo de Capital Médio Ponderado, R4 € a remuneracdo do custo de capital
alheio, G o peso do capital alheio no capital total, Rcp € a remuneracdo do custo de capital proprioe T a

taxa de imposto sobre as empresas, que sera de 31,5%.

Assim, em termos metodoldgicos, o custo médio ponderado do capital consiste numa média ponderada
do custo de capital préprio e do custo de capital alheio, correspondendo a taxa de remuneracdo minima

exigida para atrair fundos para um determinado investimento.

Numa desagregacdo da férmula do CCMP, podemos detalhar as diferentes varidveis que serd necessario

definir para determinacdo do parametro CCMP:

.Bcp
CCMP = [R; + PRy| X G + [Rf + Ba [1 +(1-T7) = G)] (PR x(1-6)x1/1=T) (2)
—
Rd ch

Onde:
* Rréataxadejurosem risco
e PR, é Prémio de risco da divida
e (,¢éo0betadoativo
e 6., ee€obetado capital proprio

e PR, éo0prémio de risco de mercado

Os ativos regulados sdo avaliados ao custo de aquisicdo, deste modo o custo de capital é nominal,

incorporando a desvalorizagdo monetaria.

%8 Tendo em conta que, para efeitos regulatérios, os impostos ndo sdo considerados como custos aceites.

9 Weighted Average Cost of Capital
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O custo de capital préprio, R,,, é calculado com base num modelo tedrico de valorizacdo de ativos com

cp’
risco, o Capital Asset Pricing Model (CAPM). De uma forma simplificadora, este modelo assume que o custo
de capital préprio obtém-se adicionando um prémio de risco a taxa de juro sem risco, R¢, sendo o prémio
determinado pelo risco sistematico do investimento e o prémio de risco do mercado . O risco sistematico

do investimento é medido pelo betal® do investimento. A equac3do que segue evidencia este célculo:
E(R)=R+B,PRm (3)

Onde:
e R, éarendibilidade esperada do ativo i
® Rréataxadejurosem risco
e @B,éobetadoativoi

e PR, éoprémio de risco de mercado
Este modelo é desenvolvido em mais profundidade no ponto 8.4.4.

O custo do capital alheio (divida) é estimado pela adicdo da taxa de juro sem risco ao spread de risco de

crédito (default spread), dependendo do risco de crédito na empresa.

8.4 DEFINIGAO DAS VARIAVEIS DE CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL

8.4.1 TAXA DE IMPOSTO

A taxa de imposto foi definida conforme legislacdo em vigor, considerando a taxa de IRC, a derrama

Municipal e a derrama Estadual, conhecidas a data.

Desta forma, a taxa de imposto foi definida em 31,5% considerando uma taxa de IRC de 21%, uma derrama

Municipal de 1,5% (Lisboa) e uma derrama Estadual de 9%.

100 Que corresponde ao racio entre a covaridncia das rendibilidades esperadas do ativo e da carteira de ativos e a varidncia da
rendibilidade esperada da carteira de ativos
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8.4.2 TAXA DE JURO SEM RISCO

Ao relacionar a detencdo de ativos com risco e de ativos sem risco, o modelo Capital Asset Pricing Model

(CAPM) da um particular enfoque a definicdo das taxas de juro sem risco.

Na Figura 8-2 apresentada anteriormente podemos observar a evolugdo das OT e das Bunds a 10 anos. Até
meados de 2007, a cotacdo dos dois titulos era praticamente coincidente. Apds essa data, a diferenca entre
as referidas cotacGes aumentou significativamente até janeiro de 2012, tendo diminuido posteriormente.
A partir de 2017 ocorreu uma aproximacao, sendo mais acentuada a partir da 22 metade de 2019. Contudo,
esta aproximacdo nunca alcangou os valores verificados antes de 2007 (ou mesmo de 2009). Desta forma,
a diferenca entre os dois titulos deixou claramente de ser um valor préoximo de zero. Eventos econdmicos
de relevo impactam significativamente nesta diferenca, por exemplo, o inicio da situacdo pandémica no

primeiro trimestre de 2020 impactou num incremento desta diferenca.

Na Figura 8-6 podemos verificar que as Bunds a 10 anos registaram entre 2009 e meados de 2019, yields
consideravelmente superiores a de outras maturidades inferiores. Na segunda metade de 2019, observou-
se uma aproximacdo entre as taxas. No entanto, esta situacdo parece estar a inverter-se no ano de 2021
com o maior afastamento das Bunds a 10 anos. Para todas as maturidades as yields das Bunds registavam,

no final de setembro de 2021, valores negativos.

Figura 8-6 - Vjelds das Bunds a 10 anos, a 5 anos, a 3 anos e a 1 ano
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Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon
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A determinacdo da taxa de juro sem risco requer que se defina, a maturidade, o periodo e a forma de

calculo da média da taxa considerada.

Apds uma ponderada andlise das alternativas, optou-se pela continua¢do da metodologia aplicada, quer
para os anteriores periodos de regulacdo do setor elétrico, quer do setor do gds, calculando a média
geométrica dos Ultimos 5 anos das yields das obrigacdes a 10 anos. Tal como referido nos anteriores
periodos regulatérios, a utilizacdo das cotacles dos uUltimos 5 anos parte da premissa que ndo se pode
efetuar uma analise prospetiva sem ter em conta o efeito histdrico. Deste modo, o efeito das taxas
anomalamente negativas que se tem verificado nos ultimos anos, e que poderd nao refletir o contexto

financeiro dos préximos anos, é diluido com a consideracdo de um periodo mais alargado.

Assim, e a semelhanca do que foi decidido para os dois periodos regulatdrios no setor elétrico e para o no
setor do gas, para determinagdo da taxa de juro sem risco, optou-se pela média de 5 anos das obriga¢des
com maturidade a 10 anos de paises UE com rating AAA. Neste caso, os paises da EU ainda com este rating

sdo a Alemanha e os Paises Baixos.

A maturidade dos titulos de 10 anos justifica-se, entre outros fatores, por ser a mais proxima da vida Util

dos ativos para titulos que garantam alguma liquidez.

Desta forma, obtemos uma taxa de juro sem risco de 0,06%, apresentada no quadro seguinte, onde
também estdo incluidos, para comparacgdo, os valores definidos para o periodo de regulacdo do setor

elétrico que termina em 2021 e para o atual periodo de regulacdo do setor do gas.

Quadro 8-1 - Taxa de juro sem risco

SE GN SE

Varivel PR 2018-2020 2020 a 2023 PR 2022-2025

1,00% 0,57% 0,06%
(Média de 5 anos das yields das (Média de 5 anos das yields das (Média de 5 anos das yields das

Taxa de juro obrigagdes com maturidade a 10 obrigagdes com maturidade a 10 obrigagdes com maturidade a 10

sem risco . . . . , .
(Rf) anos de paises UE com rating  anos de paises UE com rating ~ anos de paises UE com rating
AAA (s/ DBRS): Alemanha e AAA (s/ DBRS): Alemanha e AAA (s/ DBRS): Alemanha e
Paises Baixos) Paises Baixos) Paises Baixos)

Fonte: Refinitiv Eikon, ERSE
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8.4.3 GEARING

A estrutura de capital das empresas reguladas € outro fator com impacte no custo de capital muito

importante e que a ERSE tem seguido com atencdo.

O recurso ao endividamento para se financiar pode fazer sentido até um certo nivel por contribuir para
baixar o custo de capital’®. Porém, a definicdo de um nivel de endividamento 6timo varia consoante
diferentes fatores como sejam, nomeadamente, o crescimento da atividade da empresa, os seus racios de
solvabilidade, o contexto econdmico e as caracteristicas da propria industria. De um modo geral, estas
empresas, por serem utilities e beneficiarem de estabilidade regulatéria e operarem em regime de
monopdlio ao abrigo de concessBes publicas, recorrem muito a capital alheio. Este facto reflete-se na

estrutura de financiamento das atividades das empresas reguladas.

Na Figura 8-7 apresenta-se a evolucdo do gearing®, a valores de mercado, do Grupo EDP e do Grupo REN.
Em 2019 o nivel médio de endividamento do Grupo EDP ascendeu a 58,4% e em 2020 fixou-se nos 47,1%,
revelando uma estratégia de reducdo da divida adotada pelo Grupo. O nivel de endividamento do Grupo
REN ascendeu, em 2020, a 63,6%, acima dos 61% de 2019, continuando, contudo, abaixo dos valores que

se verificavam antes de 2015.

101 Uma forma de quantificar o impacto no valor da empresa pelo recurso ao endividamento é o valor atualizado da vantagem
fiscal.

102 0 gearing é definido como D/(D+E), em que “D” é a divida e “E” é o Capital Proprio.
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Figura 8-7 - Gearing dos Grupos EDP e REN (Valores de Mercado)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: ERSE, EDP, REN, Refinitiv Eikon

Na Figura 8-8 apresenta-se a evolucdo do gearing'®, a valores contabilisticos, do Grupo EDA e do Grupo
EEM. Em 2019 o nivel médio de endividamento do Grupo EDA ascendeu a 55,0% e em 2020 fixou-se nos
55,9%, revelando uma estratégia de reducdo da divida adotada pelo Grupo. O nivel de endividamento do
Grupo EEM tem sido superior ao do Grupo EDA, tendo ascendeu, em 2020, a 71,8%, acima dos 68,0%de

2019, mas abaixo dos valores que se verificavam antes de 2018.

103 O gearing é definido como D/(D+E), em que “D” é a divida e “E” ¢é o Capital Proprio.
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Figura 8-8 - Gearing dos Grupos EDA e EEM (Valores Contabilisticos)
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Fonte: ERSE, EDA, EEM

Na Figura 8-9 abaixo pode-se observar o nivel de endividamento das empresas reguladas de cada um dos
grupos, a E-REDES, S.A. e a REN, Rede Elétrica Nacional, S.A, dos grupos EDP e REN, respetivamente. Nesta
figura salienta-se a reducdo do endividamento da E-REDES, acentuado até 2016 (entre 2014 e 2016, de
81,5% para 64,6%), e mais moderado apds este ano (entre 2017 e 2020, de 62,4% para 57,8%), ao contrario
do observado para o Grupo EDP (entre 2012 e 20118, o endividamento flutuou em niveis acima dos 63%,
sensivelmente). A REN, Rede Elétrica Nacional, S.A., registou uma ligeira tendéncia de crescimento do
endividamento até 2016. Apds este ano, apresenta uma tendéncia moderada de decréscimo do nivel de

endividamento, em sentido oposto ao observado no endividamento do Grupo em que se integra.
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Figura 8-9 - Gearing E-REDES, S.A. e a REN, Rede Elétrica Nacional, S.A.
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Fonte: ERSE, EDP, REN

A ERSE tem aplicado, como é pratica comum entre os reguladores europeus dos setores das utilities, em
particular no setor da energia, estruturas tedricas de capital eficientes para a definicdo do custo de capital,
de modo a desincentivar as empresas a alterarem as respetivas estruturas de capital e, desta forma, a
aumentarem o risco e o seu custo de capital e, consequentemente, a taxa de remuneragdo dos
imobilizados. Num contexto de taxas bastante baixas, como o atual, eventuais riscos associados a esta
pratica, como sejam a alavancagem propositada das atividades reguladas para poderem aproveitar do
diferencial de taxas entre as que resultam do gearing tedrico e as que resultam de uma estrutura de capital

mais endividado, sdo poucos significativos.

Para o periodo de regulacdo que iniciard em 2022, a ERSE manter3d, assim, a metodologia de estrutura de
capital tedrico eficiente utilizada nos periodos regulatérios anteriores para a definicdo do custo de capital
das atividades reguladas do setor elétrico. Para tal, optou por definir o gearing, ponderando as praticas
seguidas pelos restantes reguladores europeus e a evolucdo da estrutura de capital das empresas

reguladas.

No Quadro 8-2, é possivel observar a andlise descritiva dos valores resultantes das metodologias seguidas
pelos reguladores europeus para o nivel de racio de endividamento Os valores definidos pelos reguladores
europeus situam-se num intervalo entre um minimo de 30% e um maximo de 80%, sendo o valor médio
de 2021, aproximadamente 53% para os Transmission System Operators (TSO), que correspondem aos

operadores das redes de transporte e gestores do sistema, e para os Distribution System Operators (DSO),
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que correspondem aos operadores das redes de distribuicdo. A mediana é de 50% em 2021 para ambos 0s

grupos de operadores.

Quadro 8-2 - Racios de endividamento definidos pelos reguladores europeus

2013 2016 2021

ORT 53,19% 50,45% 52,89%

Média
ORD 53,88% 42,38% 52,83%
ORT 30,00% 32,00% 40,00%

Minimo |
ORD 30,00% 39,00% 44,00%
ORT 70,00% 67,00% 78,04%

Maximo
ORD 80,00% 45,75% 65,00%
ORT 55,00% 50,00% 50,00%

Mediana ............................
ORD 55,00% 42,38% 50,00%

Fonte: CEER

Face ao exposto, a ERSE entendeu descer o gearing em 5 pontos percentuais comparativamente ao
definido para o anterior periodo de regulacdo 2018-2021, em linha com o valor definido para o atual
periodo de regulacdo do setor do gas, tendo em conta a tendéncia de decréscimo do nivel de

endividamento das empresas reguladas os valores definidos atualmente pelos reguladores europeus.

Assim, adotou-se um gearing tedrico de 50%, que é apresentado no Quadro 8-3, comparando-o com o
valor definido para o periodo de regulacdo do setor elétrico que termina em 2021 e com o do atual periodo

de regulacdo do setor do gas.

Quadro 8-3 - Gearing definido para o periodo de regulacdo e valores de comparacdo

SE GN
PR 2018-2020 2020 a 2023

Varidvel

DSO TSO DSO TSO DSO TSO

Gearing (G) 55% 55% 50% 50% 50% 50%

Fonte: ERSE, CEER
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8.4.4 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

8.4.4.1 BREVE ENQUADRAMENTO TEORICO

Tal como referido anteriormente, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) é o modelo tedrico considerado no
calculo do custo do capital proprio. Este € um dos varios modelos tedricos de valorizacdo de ativos com
risco. Este modelo tem subjacente a teoria da carteira eficiente que, baseada num conjunto de

pressupostos, é de facil aplicacdo.

O CAPM é um método que define a rendibilidade esperada de um determinado ativo para um determinado
periodo, de uma forma proporcional ao risco inerente ao ativo. Neste quadro tedrico, a rendibilidade
esperada do ativo para um determinado periodo, em equilibrio, varia de uma forma linear entre a taxa de
juro sem risco e a rendibilidade do mercado, tendo em conta o contributo marginal do ativo para o risco
da carteira que ndo diminui com a diversificacdo da mesma, isto é, o risco de mercado. O risco sistematico
€ o risco que é inerente a propria atividade. A contribuicdo do risco individual de uma acdo para o risco de
um portfolio diversificado, ou seja, a sensibilidade de risco sistematico face ao risco de mercado, é definido
pelo beta dessa acdo que, no contexto da definicdo do custo de capital da empresa, corresponde ao beta

do capital préprio.

Contudo, o beta do capital préprio incorpora o risco de negdcio, bem como também incorpora o risco
financeiro da atividade que decorre da sua estrutura de capital. Deste modo, ter-se-ia de inferir ndo sé o
contributo de cada atividade para o risco de negdcio da empresa, como também o seu contributo para o

risco financeiro da empresa.

Como o beta do ativo, ou beta ndo alavancado, de uma empresa apenas reflete o seu risco de negdcio, esta
dificuldade é ultrapassada considerando-se o beta do ativo, em lugar do beta do capital préprio. A definicdo

do beta do ativo a partir do beta do capital proprio recorre a dois pressupostos comummente aceites!:

e O primeiro postulado de Modigliani e Miller que afirma que, até um determinado nivel de
endividamento, a estrutura de capital de uma empresa ndo altera o valor desta no seu todo,

alterando apenas o risco para os acionistas e, consequentemente, o custo do capital proprio.

104 A definicdo do beta do capital préprio a partir do beta do ativo supde igualmente que a estrutura de capital da empresa se
mantém constante. No que diz respeito ao horizonte do investimento, poder-se-a assumir que os seus retornos sdo constantes
e ilimitados ao longo do tempo ou que estes ndo sdo constantes.
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e A existéncia de vantagem fiscal, isto é, que o aumento do endividamento proporcionar um
aumento do custo de capital préprio a uma taxa que decresce com o aumento da taxa de

imposto®.

Nesse quadro, a rentabilidade do capital préprio, R, , € dada por:

cp #
Rep=Rr+B, [1+(1-T) %] (PR..) (4)

Para o célculo do custo do capital préprio, tendo ja sido definidas a taxa de imposto (T=31,5%), a taxa de
juro sem risco (R¢=0,06%) e o gearing (G=50%), sera necessario ainda definir o prémio de risco de mercado

(PRm), o beta do ativo (B,) e os betas do capital proprio (Bcp). No atual processo de calculo do custo de

capital, este Ultimo parametro € o que diferencia o custo de capital das atividades reguladas.

8.4.4.2 PREMIO DE RISCO DE MERCADO

O prémio de risco do mercado é o prémio que o investidor pretende receber por deter um ativo com risco

inserido num determinado mercado, em vez de investir num ativo sem risco.

A consideracdo de séries histdricas para a determinacdo do prémio de risco de mercado assenta no
pressuposto de existirem situacdes de equilibrio dos mercados financeiros, sendo uma metodologia

comum no calculo deste prémio de risco de mercado.

No entanto existem diversos fatores que poderdo afetar e condicionar a determinacgdo deste valor, como:
i) o periodo de calculo escolhido para se observar as séries histéricas, ii) o portfolio de mercado
(normalmente um indice bolsista) que se deve escolher e iii) a média geométrica ou aritmética para cdlculo

da rendibilidade ao longo do periodo escolhido.

No caso de Portugal, pequeno mercado financeiro e pouco maduro, e que assistiu na Ultima década a uma
situacdo de instabilidade financeira, importa procurar alternativas a consideracdo de séries historicas para

a definicdo do prémio de risco, tais como:

a) Adicionar o risco de Portugal ao prémio de risco do mercado de um mercado maduro.

105 A principal consequéncia da vantagem fiscal é de que o aumento do nivel de endividamento implica um aumento do valor da
empresa até ao limite dado pelo aumento do risco de faléncia da empresa. (Aqui ndo se considera a problematica da dupla
tributacdo, que diminui esta vantagem).
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b) Analisar o risco percebido pelos agentes de mercado no atual contexto financeiro e econémico.

A transposicdo do risco de pais é controversa (Kruschwitz, et al, 2012°%; Roger set al, 2018%%). Se o risco
pais puder ser diversificado pelo investidor, entdo esse risco ndo deve ser remunerado (apenas o risco nao
diversificavel é remunerado na concec¢do da metodologia do CAPM). Se os agentes que financiam, através
do capital préprio, as atividades reguladas forem investidores com capacidade de diversificar
internacionalmente, eliminando o risco do palis por diversificacdo, entdo o risco pais ndo devera ser

remunerado (Damodaran, 2012 %),

Contudo, esta possibilidade de eliminacdo do risco pais por diversificacdo ndo é consensual (Naumoski,
2011), porque subentenderia uma correlacdo muito baixa entre os retornos nos mercados dos paises
emergentes e os de mercados mais maduros, quando na realidade tem-se verificado um incremento da
correlacdo do retorno entre mercados emergentes e maduros . Desta forma, continua a entender-se
prudente considerar um valor adicional para contemplar o risco pais, a semelhanca do considerado nos

anteriores periodos regulatérios no setor elétrico e do gas.

Acresce que nem todos os investidores terdo a mesma capacidade de diversificacdo das suas carteiras, com

a aquisicdo de titulos que extravasam os seus respetivos mercados nacionais.

Desta forma, o prémio de risco para o célculo do custo do capital préprio foi calculado adicionando-se duas
componentes: i) o prémio de risco de um mercado maduro (um valor considerado estavel e calculado

normalmente com séries histéricas de muito longo prazo) e ii) o prémio de risco de Portugal.

Esta metodologia é idéntica a adotada nos periodos de regulagdo mais recentes do setor elétrico e do setor

do gas.

106 Kruschwitz, Lutz; Loffler, Andreas; e Mand| Gerwald, “Damodaran's Country Risk Premium: A Serious Critique”, Business
Valuation Review 31(2-3):75-84, 2012.

11
107 Rogers, David; Wynn, Andrew; e Yaoguo, Lun,  The country risk premium a foreign affair”, acedido online a 10/10/2021, em:

https://www.fticonsulting.com/-/media/files/emea--files/insights/reports/country-risk-
premium.pdf?rev=afaecff2caOf4bfdaOed720c4c2bc4fe&hash=65F84F108C78A7F9642E403D58AF8A44

108 Damodaran, Aswath, 2012, “Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of any Asset”, 3rd ed.,
University Edition (Wiley Finance Series)

109 Naumoski, Aleksandar, “Estimating the Country Risk Premium in Emerging Markets: The Case of the Republic of Macedonia.
Financial Theory and Practice 36 (4) 413-434 (2012), Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2814514
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Tal como efetuado em periodos regulatérios anteriores, para a determinacdo do prémio de risco do
mercado de um mercado maduro que possa ser representativo do prémio de risco durante os préximos
anos do periodo de regulacdo, devera considerar-se uma estimativa que seja a melhor estimativa para esse
periodo futuro. Tendo em conta os dados do spread entre a rendibilidade do S&P 500 e as obrigacdes do
tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos, um mercado considerado dos mais maduros, podemos

observar na Figura 8-10 abaixo a evolugcdo do prémio de risco de mercado, tendo em conta diferentes

periodos de dados para a determinacdo do prémio de risco de mercado.

Figura 8-10 - Evolucdo do prémio de risco de mercado
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Fonte: ERSE, Reuters, Aswath Damodaran (pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)

A Figura 8-10 apresenta dois tipos de calculo:

e Na parte esquerda da figura é apresentada a evolucdo do prémio de risco de mercado estimado

para cada ano, tendo em conta o ocorrido até esse ano. Cada ano da figura acrescenta um novo
ano de dados. Esta € uma apresentacdo dita “normal” de um grafico de dados histéricos temporais.
Apesar desse lado da figura apenas apresentar dados a partir de 1960, o ano inicial de dados é
sempre o mesmo: 1929. Assim, em 1960 o prémio de risco de mercado é calculado com dados

entre 1929 e 1960. Em 2020 o prémio de risco de mercado é calculado com dados entre 1929 e
2020.
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e Na parte direita da figura o cdlculo é feito de forma “inversa”. A forma mais simples de ler esta
parte é da direita para a esquerda. Os dados incluidos no célculo sdo entre 2020 (um ano “fixo”
que entra sempre no calculo) e o ano até ao qual se incluiram os dados. Quando se |é “Desde
2016...”, na parte mais a direita do grafico, significa que nesse célculo apenas estdo incluidos dados
entra 2016 e 2020 (apenas quatro anos de dados). A medida que nos deslocamos para a esquerda,
vao-se acrescentando mais anos no calculo histérico dos dados. Assim, no ponto “Desde 1987..."
estdo incluidos dados entre 1987 e 2020. O ponto de convergéncia entre as duas partes da figura
¢ onde sdo usados a totalidade dos dados disponiveis, quer da parte esquerda, quer da parte direita

da mesma, obtendo-se um PR, de 4,84%, que liga os dois lados.

A Figura 8-10 evidencia que na consideracdo de um periodo de dados muito curto (com dados, por
exemplo, apenas desde 1995) o valor do prémio de risco de mercado torna-se extremamente volatil e a
inclusdo de mais, ou menos, um ano pode alterar de forma radical o valor do prémio de risco de mercado.
Em casos extremos, usar um periodo de dados para o calculo, por exemplo, entre 1999 e 2020 levaria a um
prémio de risco de mercado a rondar os 1%. A volatilidade é representada na figura pelo erro padrdo da
estimativa do PR,, (linha cinza). A linha verde da figura mostra o acréscimo do erro padrdo da estimativa
do PR, em cada ano, quando se reduz a amostra em 10 anos de dados. A partir do inicio da década de 90,
0 acréscimo do erro padrdo ocorre entre 0s 0.8% e 1,0% e torna-se exponencial a partir da exclusdo desses
anos do calculo, mostrando que a volatilidade do PR, aumenta exponencialmente quando se usa uma série
inferior a 20 anos. Por outro lado, usar todo o periodo de dados, embora diminuindo o erro padrdo da
estimativa, pode levar a considerar um periodo demasiado largo, onde se estdo a incluir anos que podem
ja ndo ser representativos do atual contexto dos mercados financeiros e, consequentemente, do prémio
de risco de mercado. Ha que, por conseguinte, escolher entre a inclusdo de mais anos no calculo, com a
possivel inclusdo de anos ndo representativos de atual prémio de risco de mercado, e a exclusdo de
demasiados anos que poderdo levar a um aumento consideravel do erro padrdo da estimativa. Na figura
podemos observar que incluir dados apenas a partir de 1960 leva a que se reduza o erro padrdo em apenas

0,2%.

A média dos valores que resultam de um célculo com dados “Desde 1960...” até “Desde 1995...” é de 3,06%.

A mediana é de 2,99%, com os valores a variarem entre um minimo de 2,52% e um maximo de 3,9%.

Paralelamente a esta andlise efetuou-se igualmente uma andlise as praticas seguidas pelos restantes

reguladores. No Quadro 8-4 pode-se observar uma andlise descritiva das metodologias de definicdo dos
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prémios de risco do mercado adotadas pelos reguladores europeus e respetivos valores do prémio de risco

de mercado considerados.

Os valores definidos pelos reguladores europeus situam-se, considerando os dados mais recentes, num
intervalo entre um minimo de 2,7% e um maximo de 7,2%, sendo o valor médio de 5,05% (ORT) e 5,15%

(ORD) e a mediana de 5,0%, tanto para os ORT como para os ORD.

Quadro 8-4 - Metodologias de definicdo dos prémios de risco do mercado pelos reguladores europeus e

respetivos valores

2013 2016 2021
ORT 4,70% 4,73% 5,05%
Média

ORD 4,73% 4,69% 5,15%
ORT 3,00% 3,50% 2,73%

Minimo
ORD 3,50% 3,50% 2,73%
ORT 5,90% 5,50% 7,23%

Maximo
ORD 5,90% 5,50% 7,23%
ORT 4,88% 5,00% 5,00%

Mediana
ORD 4,80% 5,00% 5,00%

Nota: Ndo sdo apresentados os dados relativos aos prémios de risco que tinham, explicitamente, o premio de risco pais incluido no prémio de
risco de mercado.

Fonte: CEER

Assim, para o calculo do prémio de risco de um mercado maduro consideraram-se os valores minimos e

maximos obtidos através de duas abordagens:

e spreads médios entre as rendibilidades do S&P 500 e as das ObrigacGes do Tesouro dos EUA com
maturidade de 10 anos, calculados para dois intervalos (compreendidos entre 1960 e 2020 e entre

1929 e 2020);

e valores definidos pelos reguladores europeus para os ORT e para os ORD, considerando a média e

a mediana desses valores.

Deste modo, definiu-se um intervalo entre 3,95% (spreads médios entre as rendibilidades do S&P 500 e as
das Obrigacdes do Tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos calculado o intervalo compreendido entre

1960 e 2020) e 5,1% (média dos valores definidos pelos reguladores europeus para os ORT e para os ORD).
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Tendo em consideracdo as circunstancias e o enquadramento atual, a opcdo que a ERSE entendeu mais
adequada foi a de manutencédo, tal como nos periodos regulatérios mais recentes, da adicdo do risco de
Portugal ao prémio de risco do mercado de um mercado maduro, apds avaliacdo das diferentes

alternativas.

Assim, para determinacdo do prémio de risco de Portugal, calculou-se o spread entre a média geométrica
das yields das ObrigacGes da Republica Portuguesa com maturidade a 10 anos e a média geométrica das
obrigacdes com maturidade a 10 anos de paises UE com rating AAA, considerando um periodo de dados

de 5 anos.

O spread a considerar como prémio de risco para Portugal face a um mercado maduro é, desta forma,

de 1,41%.

Assim, o prémio de risco definido pela ERSE para o periodo de regulagdo 2022-2025 é a soma dos dois
valores atras definidos, dos quais resulta um intervalo de valores. No Quadro 8-5 abaixo é apresentado o

prémio de mercado definido para o periodo de regulagdo que se inicia em 2022.

Quadro 8-5 - Prémio de risco de mercado

N GN

Variavel PR 2018-2020 2020 a 2023

Prémio de risco de

mercado (PRm) IEE2% S| (5,84% : 7,16%] [3,95% : 5,10%]

Prémio de risco mercado
maduro
= (Spread S&P500vs 10- +
year T. Bond) + Dados do
benchmarking do CEER

Spread risco pais
(Spread das médias a 5 anos das yields das
obrigagdes com maturidade a 10 anos, entre
Portugal e de Alemanha e Paises Baixos)

Prémio de risco de
mercado (PRm)

[5,26% : 6,51%)] [3,95% : 5,10%] + 1,41%

Fonte: ERSE, Reuters, CEER

Entende-se, contudo, realcar alguns aspetos da opcdo da ERSE em somar os valores anteriormente
referidos, dos quais resulta o intervalo considerado para o PR,,. Como se referiu anteriormente, ao
contrario da taxa de juro sem risco, ou do prémio de risco de Portugal, uma estimativa do prémio de risco
de um mercado maduro com base em valores histdricos tera de ter em conta um periodo de dados superior
a cerca de 20 anos por forma a ndo aumentar exponencialmente o erro padrdo da estimativa e ndo se

considerar um valor extremo, dependente de um valor inicial arbitrario. Pelo contrdrio, uma estimativa da
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taxa de juro semrisco, ou do prémio de risco de Portugal, com base em valores muito desfasados no tempo
podera levar a considerar valores que ja ndo sao representativos da realidade que se perspetiva para os

proximos anos.

Considerar diferentes prazos para calculo de médias de valores histéricos para diferentes varidveis apenas
tem, assim, como objetivo obter a melhor estimativa dos valores dessas varidveis. Desta forma, ao tomar
as diferentes op¢Ges de cdlculo para cada uma das diferentes varidveis, a ERSE pretende obter aquelas que
serdo consideradas as melhores previsGes dessas mesmas varidveis para os préximos 4 do periodo de

regulacdo 2022-2025.

8.4.4.3 BETA DO CAPITAL PROPRIO

ENQUADRAMENTO

Na base da metodologia CAPM encontra-se a determinacao do risco sistematico do ativo com risco cotado
em bolsa, a acdo. O beta de uma acdo é definido comparando a evolucdo da sua cotacdo face ao

rendimento do mercado.

No cdlculo do beta do capital préprio de uma empresa é comum recorrer-se a um modelo muito préximo

do CAPM, o market model, baseado diretamente na observacdo do mercado:
Ri=Re+ B, [Rm-Rel= a+B;[Rov] (5)

Sendo R; a rendibilidade da acdo j, a;j o termo de interce¢do que representa a taxa de crescimento dos
precos das agdes e R, a rendibilidade do mercado. No caso dos dois grupos cotados (Grupo EDP e Grupo
REN) dos quais fazem parte empresas reguladas no setor elétrico, o beta é calculado com base na cotacdo
bolsista das empresas com atividades reguladas que reflete o risco sistematico face ao risco de mercado.
Contudo, de um modo geral, o risco sistematico de uma acdo nao reflete o risco de uma Unica atividade,
mas o risco das empresas ou grupos empresariais que desenvolvem multiplos negdcios com diferentes
riscos. Para permitir determinar o risco sistematico de uma atividade ou de um investimento em particular,
nos anteriores periodos regulatérios recorreu-se a uma abordagem “bottom-up”, com vista a avaliar qual
o contributo de cada atividade para o risco de negdcio da empresa. Neste quadro tedrico, o beta de um
ativo com risco corresponde a soma dos betas das suas diferentes atividades ponderados pelo respetivo

peso de cada uma no valor da empresa.
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Para esse fim, apds a determinacdo do beta do ativo da empresa cotada em bolsa, a partir do beta do
capital proprio, determina-se o beta do ativo das suas diferentes atividades. Contudo, nos ultimos anos
observou-se alteragBes muito significativas da estrutura organizativa do Grupo EDP que tem impactado,
em particular, numa agregacdo ao nivel dos segmentos de negdcios/ativos reportados como se pode

observar na figura seguinte.

Figura 8-11 — Evolugdo dos Segmentos de Negdcio Reportados pelo Grupo EDP

Anterior a 2017 Em 2017 e 2018 Apds 2018

Ativos por do Grupo EDP Consolidad
Produgdo contratada LP
Atividades Liberalizadas

Portugal Ativos por do Grupo EDP Ci lidad

Espanha Producdo e Comercializagdo na Peninsula Ibérica — Ativos pol; »d° GrupoEDPC
Redes Reguladas Redes Reguladas na Peninsula Ibérica Eh;ntes e Gestdo de Energia

Eletricidade Portugal EDP Renovaveis R:n:ia’ve‘\s

Gas Portugal EDP Brasil

Eletricidade Espanha
Gas Espanha

EDP Renovdveis

EDP Brasil

Fonte: ERSE, EDP

Esta agregacdo dos segmentos considera a inclusdo de ativos de atividades distintas em termos de risco.
Por esta razdo, para a definicdo do beta dos ativos das atividades de operacdo dos sistemas de transporte
e distribuicdo de energia elétrica no periodo 2022-2025 optou-se por recorrer a uma referéncia mista, em
linha com as abordagens seguidas nos parametros anteriores. Especificamente, optou-se por considerar o
valor médio entre o valor médio/mediana dos betas destas atividades reportados pelos reguladores
europeus e o valor obtido pela aplicacdo da metodologia bottom-up utilizada nos periodos regulatérios

anteriores.

A metodologia bottom-up contempla as seguintes fase de calculo:

c) Calculo dos betas do capital préprio Bcp (alavancado) e do ativo B, (ndo alavancado) da empresa

cotada.

d) Calculo do respetivo beta do ativo e reparticdo do risco pelas restantes atividades, tendo em conta o

postulado da aditividade do valor, aplicando as seguintes férmulas deduzidas de Armitage (2005) 10

110 Armitage, S., 2005, “The cost of capital”, 2005, Cambridge
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D
B _ Bcp+BDxﬁx(l_T) (6)

A D
1+ =5 x(1-T)

em que:
. Bcp é o beta do capital proprio.
e (3, €obetadoativo.
e Té ataxa de imposto, sobre o rendimento.
* (3, é o betado capital alheio ou beta da divida.
e Déovalordadivida.

e (P é o capital préprio

e por sua vez que:
7
BAZE(‘U]BN 7
i
em que:
e ;€ 0 peso no ativo da empresa da atividade i.

e EB,, obetada atividade i.

Se o beta da divida for zero (B,=0), a equagdo (6), apds simplificacdo e tendo em conta que G=D/(D+CP),

D

fica:

_ & (8)
Peo=Pa [1+(1_T) (1—6)]

Assim, calcularam-se os betas do capital proprio do Grupo EDP e do Grupo REN com base nas cotacdes
didrias dos ultimos 3 anos. Para este célculo foi usado o PSI Geral e o valor das cotacGes das empresas
corrigido pelo valor dos dividendos. Considerou-se, assim, o retorno da valorizacdo das acdes e o retorno

em termos de dividend yield.

Para a determinacdo dos betas do capital préprio foi estimada uma regressdo para a equacao (5) para as

cotacdes de cada empresa.
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Partindo destes betas do capital proprio determinados diretamente a partir dos dados de mercado (raw
betas), calcularam-se os betas ajustados, a semelhanca do que foi adotado em anteriores periodos

regulatdrios do setor elétrico e do gds. Para esse cdlculo aplicou-se a seguinte férmula:

aJustado raw ( )
Bcp — Bcp +—X Bcp

Posteriormente, calculou-se o beta do ativo aplicando-se a equacdo (8) e considerando-se os seguintes

pardmetros, para além dos ja referidas anteriormente:

e Aestrutura de capital considerada foi a respeitante ao valor médio das contas publicadas em 2018,

2019 e 2020.

e O valor da divida corresponde ao valor da divida financeira liquida (divida financeira liquida do valor

de caixa e equivalentes).
e O valor dos capitais préprios é o valor de mercado da equity (capitaliza¢do bolsista).

e Ataxa de imposto considerada foi de 31,5%.

O quadro infra apresenta os valores do beta dos ativos dos grupos EDP e REN calculados para o periodo de
regulagdo 2022-2025, comparando-os com os valores considerados no periodo de regulagdo do setor

elétrico que termina em 2021 no atual periodo de regulacdo do setor do gas.

Quadro 8-6 - Betas do ativo dos grupo EDP e REN

Beta Ativo e
beta do BA EDP = 0,42 BAREN =0,33 BA EDP = 0,46 BAREN =0,34 BA EDP =0,58 BAREN =0,31
capital BCP EDP BCP REN BCP EDP BCP REN BCP EDP BCP REN
préprio  ajustado=2/3*Raw ajustado=2/3*R ajustado=2/3*R ajustado=2/3*Ra ajustado=2/3*Raw+ ajustado=2/3*Ra
grupo +1/3*1=1,01 aw+1/3*1=0,73 aw+1/3*1=1,13 w+1/3*1=0,76 1/3*1=1,08 w+1/3*1=0,67
cotado

BETA DO ATIVO DA ATIVIDADE DE DISTRIBUIGAO DE ENERGIA ELETRICA_ METODOLOGIA BOTTOM-UP

A definicdo do beta do ativo de cada uma das atividades reguladas, seguindo a metodologia bottom-up,
obriga, numa primeira fase, a definicdo do peso dessa atividade nos ativos das empresas, tendo em conta

o postulado da aditividade do valor.
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Posteriormente, é resolvida a equacao que relaciona os betas de cada atividade e o seu peso no ativo total,
de forma a garantir que a soma do risco de cada atividade em proporcdo ao seu peso reflita o risco da

empresa.

Para a definicdo do beta do ativo da atividade de DEE do Grupo EDP, efetuou-se a resolucdo do seguinte

sistema de equacdes:
e
Z B i Xi=Baepp=0,58
i

Bao<Pacop

l_BAD<BAR

BArp=0,59

BACGE>BAD

N BORR>BAD

Sendo:
e [34;, 0 beta do ativo da atividade i.
e x;, 0 peso da atividade i no valor do Grupo EDP.
B Acpps © beta do ativo do Grupo EDP.
. [_SAD, o valor médio do beta do ativo da atividade de Distribuicao de Energia Elétrica em Portugal.
® B, © beta do ativo da atividade de clientes e gestdo de energia.
® [Bogps O beta do ativo das atividades de outras redes reguladas (Brasil e Espanha).
® B,z 0betado ativo das atividades que digam respeito a produgdo de energia com fontes de energia

renovaveis.

Na resolucdo deste sistema de equacdes, assumiram-se um conjunto de pressupostos para a definicdo dos

betas das atividades:
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e O beta do segmento de clientes e gestdo de energia que tivesse em conta as atividades liberalizadas
e distintas incluidas no mesmo (comercializacdo versus producdo ndo renovavel) é o mais elevado

das atividades da EDP, por estar exclusivamente desenvolvido em mercado.

e O beta das atividades que digam respeito a producdo de energia com fontes de energia renovavel é

mais elevado do que o da atividade de distribuicdo em Portugal.
e O beta das outras redes reguladas superior ao valor médio do beta do ativo da atividade de DEE por

incluir o desenvolvimento da atividade em paises distintos da Peninsula Ibérica, por exemplo, Brasil.

O valor resultante da aplicacdo desses pressupostos para o beta da atividade de Distribuicdo de Energia

Elétrica em Portugal do Grupo EDP é de 0,42.

BETA DO ATIVO DA ATIVIDADE DE TRANSPORTE DE ENERGIA ELETRICA_ METODOLOGIA BOTTOM-UP

Os pressupostos para o calculo dos betas das atividades da REN foram os que se seguem:
e Um beta das atividades do setor do gds inferior ao das atividades do setor elétrico.

e Um beta resultante para a atividade de transporte de energia elétrica inferior ao beta da atividade

de distribuicdo de energia elétrica.

e O risco dos terrenos é inferior ao dos restantes ativos, mantendo-se o valor adotado no anterior
periodo de regulacdo do setor elétrico e no atual periodo de regulacdo do setor do gds (cerca de

1/3 do beta do ativo da REN do setor elétrico).
O valor resultante da aplicacdo desses pressupostos para o beta da atividade de Transporte de Energia

Elétrica em Portugal do Grupo REN é de 0,33.

BETAS DOS ATIVOS APLICADOS PELOS REGULADORES EUROPEUS

O quadro infra apresenta a analise descritiva dos valores dos betas dos ativos das atividades de transporte

e distribuicdo de energia elétrica considerados pelos reguladores europeus.
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Quadro 8-7 — Analise Descritiva dos Betas do Ativo considerados pelos reguladores europeus

Média ORT 0,40

ORD 0,40

- ORT 0,32
Minimo

ORD 0,19

‘. ORT 0,51
Maximo

ORD 0,54

Mediana ORT 0,40

ORD 0,40

ORT 0,42

Percentil 75 !
: ORD 0,42

Fonte: CEER

BETAS DOS ATIVOS DAS ATIVIDADES DE TRANSPORTE DE ENERGIA ELETRICA E DE DISTRIBUIGAO DE ENERGIA ELETRICA

O valor para o beta da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica em Portugal do Grupo EDP estd
compreendido entre 0,40 e 0,42 correspondendo, respetivamente, ao valor da mediana dos valores

aplicados pelos reguladores europeus e o valor apurado com a aplicagcdo da metodologia bottom-up.

O beta do ativo obtido para os ativos da atividade de Transporte de Energia Elétrica situa-se no intervalo
compreendido entre 0,33 e 0,40, correspondendo, respetivamente, ao valor apurado com a aplicacdo da

metodologia bottom-up e a da mediana do benchmarking do CEER.

O quadro infra apresenta o resumo dos valores médios calculados dos betas do ativo para as empresas e
para as atividades reguladas de DEE e TEE, com os valores comparativos do periodo de regulacdo que
termina em 2021. Observa-se tanto no caso da atividade de distribuicdo de energia elétrica, como na
atividade de transporte de energia elétrica que os valores para o periodo de regulacdo que se inicia em
2022 sdo mais elevados do que os valores implicitos nas taxas de remuneracdo atualmente em vigor destas
atividades, refletindo, desta forma, a alteracdo da metodologia de regulacdo, para uma metodologia do

tipo Totex, no periodo 2022-2025.

Quadro 8-8 — Betas dos ativos (valores médios) da EDP e da REN

SE - PR 2018-2021 SE -2022 a 2025

Beta Ativo da Empresa BA EDP =0,42 BA REN =0,33 BA EDP =0,58 BAREN =0,31

Beta do Ativo da
BADSO=0,34 BATSO =0,32 BA DSO =0,41 BATSO =0,37
Atividade Regulada

Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon, EDP, REN
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8.4.5 CUSTO DO CAPITAL ALHEIO

O custo da divida é o resultado da média ponderada do custo de todos os empréstimos. Embora ndo reflita
as atuais condicdes com as quais a empresa se esta a conseguir financiar através de capitais alheios, indica
o custo da empresa através desta fonte de financiamento. Na Figura 8-12 podemos observar a evolucdo
do custo médio do financiamento do Grupo REN e do Grupo EDP, comparando-a com a evolucdo do custo

de financiamento de duas outras empresas reguladas, a EDA e a EEM.

Figura 8-12 - Evolugdo do custo médio da divida da EDP, REN EEM e EDA

7%
6%
5%

4% 3,30%
EDP

3%
1,80%

1%

EDA
1.27%
0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: EDP, REN, EDA, EEM e ERSE

Este custo reflete os custos de financiamento do passado que poderdo ou nado ter de ser refinanciados,

através de emissdo e contratacdo de nova divida presente, e os custos de nova divida nos préximos anos.

Pode-se observar na figura acima que a partir de 2012 quase todas as empresas registaram descidas, mais
ou menos acentuadas, dos seus custos médios de financiamentos, sendo esta tendéncia menos acentuada
no caso do Grupo EDP, que regista o custo médio de financiamento mais elevado em 2020, de 3,3%. No
extremo oposto, a EDA regista o custo médio da divida mais baixo em 2020, de apenas 1,27%, sendo este

sensivelmente estavel desde 2016.

Os valores anteriormente apresentados dizem respeito ao custo médio de financiamento das
responsabilidades financeiras acumuladas até a data. Contudo, numa analise prospetiva como é a definigao

do custo de capital para o proximo periodo de regulacdo importa ter em conta qual o custo de

258



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

financiamento a data. Nesse sentido, a figura seguinte apresenta a evolucdo das yields de diversas
obrigacdes da EDP e da REN.

Figura 8-13 - Evolugdo das yields das obrigacdes da EDP e da REN com maturidade entre 2023 e 2027 e das

OTs a 5 anos

Média da EDP nos ultimos 6 meses: -0,01%

Média da REN nos ultimos 6 meses: -0,08%
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Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

Ao longo dos Ultimos 24 meses, as yields das obrigacdes destas duas empresas, tém flutuado entre os -

0,50% e 0s 0,5%, com a excecdo dos primeiros meses de 2020, em que tiverem um forte crescimento em

resultado dos impactes do inicio da situacdo pandémica do COVID 19.

Na Figura 8-14 seguinte pode-se observar o valor dos cup&es das emissGes de cupdo fixo da EDP e da REN
e as respetivas yields em setembro de 2021 para essas mesmas emissdes. A Ultima emissdo da EDP para
maturidades até 2027, de 750 milhdes de euros, foi em abril de 2020 com cupdo 1,625% e a Ultima emissao

da REN para maturidades até 2027, foi a 1,175%, de 550 milhdes de euros, em junho de 2016, a maior
emissdo da REN no mercado atualmente.
Em 2021 continuou a observar-se uma estabilidade das taxas de juro. Em setembro de 2021, as yields mais

baixas das analisadas, -0,32% e -0,25%, correspondiam a duas emissGes da EDP de marco de 2016 e de
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janeiro 2017, com os cupdes de 2,375% e 1,875%, respetivamente, ambas no montante 600 milhdes de

euros e com maturidade em 2023.

Figura 8-14 - EmissGes de divida e yields de obrigaces recentes da EDP e da REN

3,00 -
Cupdo = 2,500% -
2,50 ==
Cupido = 2,000%
2,00 4 == MM Cupido = 1,875%
ity -
w o B
/ rCupao 1,8)&5/0\1 Cupdio = 1,625% Cupéo = 1,625%
1,50 Blipso = 1,750% =
Ntupso =1,500%
- o WL\}
X 1,00 Cupdo =1,125%
OTs 5 Anos
0,50 Yield: 0,32%
Yield: 0,27%
Yield: 0,08%
Yield: 0,03%
0,00 — T ——T \EWEH;.@O%
Yield: -0,03'
Yield: -0,14%
v a5
ield: -0,
-0,50 - .
Yields em Setembro de 2021
1,00 -
N wn wmwwwmwmw wwwwwi NN I NIMNININIMNOO®OGOWOWOWOoWW O o O O 0 O OO0 O O O O o of o
L= = = = = = = = = = = = = T = I = = D = D = D = A = = I = D = = I = I = I == T == I = I S A o A o A o A o S o A o B o B o A o |
O O O O O O O O O O O O O O O 0O O O OO0 O O O O O 0 O O O O O O o o o o o o o o
N AN AN AN AN AN NN NN NN AN NN NN NN NN NN NN NN NN N NN
35 c 088 5 Ec o8 FE S E8FEc S LN FECOSE N FECSE N3O
255538885538 855532885850388850388850388856%
——O0Ts 5 Anos ——EDP 2,375 | Mat. 23 mar. 2023 EDP 1,875 | Mat. 29 set. 2023
EDP 1,125 | Mat. 12 fev. 2024 ——EDP 2,000 | Mat. 22 abr. 2025 EDP 1,875 | Mat. 13 out. 2025
——EDP 1,625 | Mat. 26 jan. 2026 EDP 1,625 | Mat. 15 abr. 2027 EDP 1,500 | Mat. 22 nov. 2027
REN 1,750 | Mat. 01 jun. 2023 REN 2,500 | Mat. 12 fev. 2025 ——OTs 5 Anos

Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

O valor das yields corresponde, em teoria, ao valor a que as empresas se conseguem financiar no mercado

no presente para as maturidades e condi¢cdes semelhantes as das respetivas obrigacées.

No entanto, apesar desta reducdo nas yields, a EDP tem registado um decréscimo moderado do custo
médio de financiamento. De acordo com o exposto no relatério e contas relativo ao exercicio de 2020, este
custo da divida do Grupo EDP deve-se ao processo de “funding” fora de Portugal. Em Portugal, as taxas
médias de financiamento oscilaram entre 1,05% e 2%, enquanto que nas restantes geografias mais
representativas, as taxas médias de financiamento oscilaram entre 2,6% e 7% (Espanha) e 0.28% e 7,75%
(América da do Norte). No caso da REN, a partir de 2017 observou-se um decréscimo mais moderado do
custo da divida comparativamente ao que ocorreu no periodo de 2013 a 2017, onde se tinha observado
um decréscimo acentuado do custo da divida. Finalmente, importa referir que a diminuicdo das yields

reflete, em parte, o programa de aquisicdo mensal de titulos de divida do BCE.
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Adicionalmente, o comportamento do custo médio de financiamento do Grupo EDP terd explicacdo nas
decisGes estratégicas da empresa na complexa gestdo da divida, no ambito da sua multiplicidade de
atividades e negdcios e diversidade geogréfica, ndo devendo ser, contudo, um reflexo imediato e direto do

custo médio de financiamento da divida das atividades reguladas, que vai para além destas atividades.

PREMIO DE RISCO DA DiVIDA

O prémio de risco da divida deve refletir a diferenca entre o retorno esperado no horizonte temporal
definido e o retorno verificado no final desse horizonte temporal. O risco da divida reflete, assim, um risco
especifico da empresa: o risco de default. Este risco da divida depende de 3 fatores: i) capacidade de gerar
cash flows, ii) valor relativo desses cash flows em relacdo as obrigacdes de pagamentos de juros e
amortizacdo de divida e iii) volatilidade dos cash flows. A diferenca entre a taxa de juro com risco e a taxa

de juro sem risco é o risco de default.

O custo do capital alheio (divida) é estimado pela adicdo da taxa de juro sem risco ao spread de risco de
crédito (default spread), dependendo do risco de crédito na empresa. Assim, para esta metodologia é

aplicada a seguinte formula:

Ry=R+DS (11)

em que,

DS=Default Spread=PR =Prémio de risco da divida

Ou seja,

Ry=R¢+PR (12)
d™ N d

Deve ser salientado que a incerteza quanto a evolucdo futura dos custos de financiamento é acomodada
de duas formas. Por um lado, a maturidade das emissdes a médio e longo prazo das empresas, sendo
superior ao periodo de regulacado, reduz o risco de refinanciamento. Por outro lado, o risco de uma eventual
alteracdo das condicdes de financiamento das empresas, por via de alteracdes do rating e dos riscos do
palis, encontra-se parcialmente absorvido através do mecanismo de indexacdo do custo de capital, que se

mantém no presente periodo de regulacdo.

O mecanismo de indexa¢do, que serd desenvolvido mais adiante, acrescenta um efeito adicional de

amortecimento de eventuais alteraces adversas das condi¢cdes de financiamento. Registe-se, igualmente,

261



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

gue a incerteza quanto a evolucao futura da taxa de juro sem risco estd, também, considerada por este

mecanismo de indexacdo.

Damodaran (2021) assinala um custo da divida na ordem dos 3,35% para as empresas da Europa Ocidental.
Considerando a taxa de juro sem risco de 0,06%, determinada em 8.4.2, este custo da divida implica um
prémio de risco da divida a rondar 3,29%. Recorde-se que esta taxa estd em linha com o custo da divida
reportado pelo Grupo EDP. Complementarmente, a pressdo inflacionista e uma futura reducdo dos
estimulos a liquidez do BCE criam incertezas de médio prazo sobre o comportamento das taxas de juro,
estando latente uma potencial subida das taxas. Desta forma, a definicdo de um prémio de risco da divida
deve ponderar a performance recente das empresas, bem como as expectativas de médio prazo associadas

a maturidade do periodo regulatodrio.

Tendo em conta, por um lado, a evolucdo descendente do custo médio de financiamento das vérias
empresas do setor elétrico com atividades reguladas, bem como, as yields das obrigacées da REN e da EDP,
que reflete a evolugdo descendente das condicGes gerais de financiamento, visivel na diminuicdo da taxa
de juro semrisco, e por outro, as expetativas de médio prazo, a ERSE entendeu definir um spread de 3,25%,

como prémio de risco da divida, 0,75 pontos percentuais acima do definido para o periodo de regulacédo

de 2018 a 2021 do elétrico. Este spread é considerado como eficiente para o nivel de risco das atividades
reguladas expetdvel para o préoximo periodo regulatério. Nesta decisdo, a ERSE ponderou igualmente, entre

outros fatores, os spreads aplicados a empresas de dimensdo e ratings comparaveis.

Adicionalmente, importa sublinhar que o CCMP ¢é aplicado na remunerag¢do ndo apenas de ativos que
entrardo em exploragcdo no préximo periodo de regulacdo, como, sobretudo, em ativos entrados em
exploracdo ha vdrios anos e cujo custo médio de financiamento reflete a atual estrutura de capital das

empresas.

E de salientar, igualmente, que a reducdo das taxas de juro de referéncia observada anteriormente pode
nao ter reflexo imediato nos custos médio de financiamento das empresas, dependendo da estrutura da
divida entre taxa fixa e taxa varidvel, sendo que a reducdo dos custos de financiamento para as empresas,
gue tém uma estrutura de financiamento com maior peso de taxa fixa, ndo observam uma reducdo tédo
diretamente correlacionada com a descida das yields. Desta forma, empresas com uma estrutura de
financiamentos com maior peso de taxa fixa, ndo observam uma reducdo tdo imediata, podendo registar

um alargamento do spread entre o custo médio de financiamento e as taxas de referéncia aumentar.
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O valor definido para o prémio de risco da divida é apresentado no quadro seguinte, onde se compara este
valor com o definido no anterior periodo de regulacédo do setor elétrico e do periodo de regulacdo atual do

setor do gas.

Quadro 8-9 - Prémio de risco da divida

Prémio de risco da
divida 2,50% 2,75% 3,25%
(PRd)

Fonte: Refinitiv Eikon, CEER, ERSE.

VALORES DEFINIDOS PARA O CUSTO DO CAPITAL ALHEIO
Assim, o valor definido para o custo da divida é de 3,31%*, que resulta da aplicagdo da formula seguinte:
Ryg=Ri+PRy=0,06%+3,25%=3,31% (14)

Na figura abaixo, pode-se comparar o valor definido pela ERSE com os cupdes das emissdes recentes e as

yields respetivas.

111 Este custo de capital alheio estd em linha com o valor calculado por Damodaran (janeiro, 2021) para as empresas da Europa
ocidental. https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/waccEurope.xls
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Figura 8-15 - Emissdes recentes de divida da EDP e REN, yields respetivas em setembro de 2021 e valor para

o custo do capital alheio
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Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

8.5  CuSTO DO CAPITAL MEDIO PONDERADO PARA 2022

ATIVIDADES DE TEE E DE DEE

Nos quadros infra apresentam-se um resumo de todas as varidveis e metodologias para o periodo de

regulacdo 2022-2025 e os valores definidos para o CCMP em 2022.
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Quadro 8-10 - Resumo das variaveis para calculo do custo do capital das atividades reguladas do setor

elétrico
Varidvel Metodologia GN
2020 a 2023
Taxa de imposto 31,5%
(1) Taxa de IRC de 21% + derrama Municipal de 1,5% + derrama Estadual de 9%

0,06%

T j i 2T fres . N .
RGO Média geométrica de 5 anos das yields do benchmark das obrigagdes com maturidade a

it 10 anos de paises UE com rating AAA: Alemanha e Paises Baixos
Gearing Valor tedrico de 50%
(G) tendo em conta valores reais e os valores definidos pelos reguladores europeus

3,25%
Analise de benchmark spread para empresas com ratings semelhantes e custo médio de
financiamento

Prémio de risco da divida
(PRd)

Valor definido entre 3,95% e 5,10%, tendo em conta os valores aplicados pelos
reguladores europeus, o spread entre rendibilidade S&P 500 e obrigacdes EUA a 10 anos
e o spread de risco de pais

Prémio de risco de
mercado (PRm)

Bcp EDP = 1,08; Bcp REN = 0,67;
. BA EDP = 0,58; BAREN =0,31;
e Ao 34 @ BA DSO = 0,41 BATSO = 0,37

Capital Préprio (Bcp)
Bottom-up Betas, beta do capital proprio ajustado=2/3*Raw+1/3*1

Custo da divida 3,31% =
(Rd=Rf+PRd) =0,06% + 3,25%

Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon, EDP, REN, CEER
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Quadro 8-11 - Custo de Capital Médio Ponderado da a atividade de DEE e da atividade de TEE para 2022

Atividade de Distribui¢cdo de Energia Atividade de Transporte de Energia

Elétrica Elétrica
Minimo Maximo Minimo Maximo
Taxa de juro nominal sem risco A 0,06% 0,06% 0,06% 0,06%
Prémio de divida B 3,25% 3,25% 3,25% 3,25%
Custo da divida antes de impostos C=A+B 3,31% 3,31% 3,31% 3,31%
Custo da divida depois de impostos D=Cx(1-)) 2,27% 2,27% 2,27% 2,27%
Gearing (Divida/[Capital préprio+Divida]) E 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Prémio de risco do capital proprio mercado
o pitatprop P 3,95% 5,10% 3,95% 5,10%
Prémio de risco pais (rating) F" 1,41% 1,41% 1,41% 1,41%
Prémio de risco d ital prépri rcad
rémio de rlslco. o ca{)l a pr?prlo mercado FoF + 5,37% 6,51% 5.37% 6,51%
maduro + Prémio de risco pais
Beta do capital préprio G 0,68 0,70 0,56 0,68
Custo do capital proprio depois de impostos H=A+(FXG) 3,70% 4,65% 3,05% 4,48%
Custo do capital préprio antes de impostos 1=H/(1-)) 5,40% 6,79% 4,46% 6,54%
Taxa de imposto J 31,50% 31,50% 31,50% 31,50%
Custo de capital antes de impostos K=(CxE)+(Ix[1-E]) 4,36% 5,05% 3,88% 4,92%
Valor proposto 4,70% 4,40%

Fonte: ERSE

A taxa de remuneracdo da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE) aplica-se a atividade de DEE
do continente, de DEE das Regides Auténomas (RA), de Compra e Venda de Energia Elétrica (CVEE) do CUR
e de Comercializagdo de Energia Elétrica das RA. A taxa de remuneracado das atividades de Transporte de

Energia Elétrica (TEE) nos ativos ndo valorizados a custos de referéncia, de GGS e de AEEGS das RA.

Tal como no anterior periodo de regulacdo, os ativos valorizados a custos de referéncia na atividade de
TEE, que correspondem em grande parte a ativos entrados em exploracdo apds 2008, beneficiam de um

prémio de 0,75pp.

Finalmente, importa sublinhar que estas taxas de remuneracdo estdo coerentes com o atual contexto
financeiro e econdmico e com as praticas seguidas nos periodos de regulacdo anteriores. Tal pode ser
observado na Figura 8-16, que compara os diferenciais entre os CCMP definido em anteriores periodos
regulatdrios e no periodo 2022-2025 e a média das yields das obrigacdes com maturidade de 10 anos, dos
paises com rating AAA, (o valor da taxa de juros sem risco). A data da definicdo do CCMP, o spread entre a
taxa de juro sem risco e o CCMP era de 4,34% e 4,75% para os anteriores periodos regulatérios, em linha

com o spread de 4,64%, implicito no periodo de regulacdo que se iniciard em 2022.
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Figura 8-16 - CCMP 2015-2017, CCMP 2018-2021 e CCMP 2022-2025 vs media yields obrigagGes com

maturidade a 10 anos
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Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

OoLMC

No Quadro 8-12 apresenta-se o custo de capital para o Operador Logistico de Mudanga de Comercializador
(OLMC). A taxa de remuneragdo a aplicar ao valor médio dos ativos liquidos é de 1,5%, uma vez que se
considera que o risco associado a esta atividade é equivalente ao risco do “Estado Portugués”, por a
entidade que desenvolve esta atividade ser uma entidade publica sem fins lucrativos. Desta forma, o custo

de capital para este operador é definido pela seguinte férmula:

Custo de Capital (antes de impostos) = Taxa de juro sem riscoRf + Spread de Risco de Pais (15)
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Quadro 8-12 - Custo de Capital do OLMC

. . Spread risco pais
Taxa de juro sem risco P P

Custc? de %) (Spread das médias a 5
Custo de Capital Capital . s anos das yields das
(Média geométrica de 5 anos L
Proposto (Antes de = + obrigacdes com

das yields do benchmark das
obrigac6es com maturidade a 10

anos de paises UE com rating
AAA: Alemanha e Paises Baixos

maturidade a 10 anos,
entre Portugal e de
Alemanha e Paises
Baixos)

(Antes de Impostos) Impostos)

1,50% 1,47% 0,06% + 1,41%

Fonte: ERSE, Refinitiv Eikon

8.6  METODOLOGIA DE INDEXAGAO PARA O PERIODO 2022 A 2025

Tal como foi aplicado ao setor elétrico a partir do periodo de regulacdo 2012-2014 e ao setor do gas desde
0 ano gas 2013-2014, mantém-se para o periodo de regulagdo 2022-2025 um mecanismo que permite
refletir no custo de capital a evolucdo da conjuntura econdémica e financeira que enquadra a atividade das

empresas reguladas.

O valor base para o custo do capital que se apresentou no capitulo anterior incorpora expetativas para o
futuro dos mercados, com base nos dados do passado recente. No entanto, consciente da, ainda presente,
instabilidade no quadro econdmico-financeiro, ndo se pretende penalizar os agentes com base em
previsGes incertas. Para este fim, atendendo a que o custo de capital deve ser “forward-looking”, foi dada
continuidade ao implementado nos periodos regulatérios anteriores, e também para o setor do gas,
desenvolvendo-se um mecanismo que permite refletir a evolucdo da conjuntura econémica e financeira

futura, e deste modo compensar os riscos dos capitais proprio e alheio.

Importa, contudo, realcar que o presente mecanismo de indexacdo, em que as taxas de remuneracdo
variam em funcdo da variagao da variacdo das yields das Obrigacdes do Tesouro (OT), foi introduzido no
periodo regulatoério de 2012 a 2014, numa época em que o pais tinha solicitado a assisténcia financeira
junto de instituicdes financeiras internacionais. Este mecanismo, que ndo existe noutros paises europeus,
diminui o risco sistematico das atividades reguladas e, consequentemente, justifica a aplicacdo de taxas de

remuneracdo mais baixas do que noutros paises com contextos macroeconémicos semelhantes. Este
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mecanismo permite, por exemplo, que a taxa de remuneracdo se adapte aos impactes nas condicdes de

financiamento do incremento previsto nas taxas de inflacdo.

Registe-se que, sem prejuizo dos potenciais impactos da atual situagdo pandémica, observa-se atualmente
uma maior estabilidade da conjuntura econdmica e financeira que tem levado, sucessivamente, as agéncias
financeiras a retirar Portugal de ratings especulativos. Esta estabilidade e incremento do rating também se
deve aos apoios financeiros promovidos pelas instancias europeias, que se perspetiva deverdo manter-se

no médio prazo.

Desta forma, a ERSE entendeu rever em baixo o impacte da variagdo das OT na variacdo da taxa de

remuneragao.

Assim, os custos de capital, anteriormente definidos, serdo atualizados com base na cotacdo média diaria
das OT da Republica Portuguesa a 10 anos, apresentando um limite superior (cap) e um limite inferior
(floor). O cap permite dar um sinal claro as empresas de que ndo devem continuar a investir, tendo em

conta o impacte tarifario decorrente da remuneracdo de tais investimentos.

No entanto, esta indexacdo ndo se aplica no caso da taxa de remuneracdo do OLMC, porque esta taxa ndo
subentende qualquer remuneracdo do capital alheio, sendo por isso, menos sensivel a evolucdo do

contexto financeiro nacional.

Assim, o CCMP apresentado configura uma previsdo que sera revista anualmente com base no valor do

indexante verificado.

8.6.1  ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

O CCMP ¢é indexado a média das cotacdes didrias das OT da Republica Portuguesa com maturidade

a 10 anos para empréstimos em euros (fonte Banco de Portugal).

e O ponto de partida do indexante é 0,302%. Valor obtido tendo em conta a média aritmética da
cotacdo didria das OT da Republica Portuguesa a 10 anos, nos trés meses terminados a 15 de

novembro de 2021.

e Para efeitos de determinacdo do CCMP do ano t, serd considerada a média dos valores didrios do
indexante de outubro do ano t-1 a setembro do ano t, sendo a média sera filtrada de 1/12 avos das

cotacGes mais altas e de 1/12 avos das cotagdes mais baixas.

e Arelacdo entra a variacdo das yields das OT e do CCMP é linear.
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e Uma variacdo de 1pp das yields das OT implica uma variacdo de 0,3pp do CCMP.

e O valor minimo do CCMP é 4,00%, tendo subjacente um valor médio das yields das OT de -2,031%.
e (O valor maximo do CCMP é 7,3%, tendo subjacente um valor médio das yields das OT de 8,969%.
e Paravalores médios das yields das OT abaixo de -2,031%, o CCMP mantém-se em 4,00%.

e Para valores médios das yields das OT acima de 8,969%, o CCMP mantém-se em 7,30%.

Figura 8-17 - Metodologia de indexagdo na distribuicdo e comercializagdo de energia elétrica
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Fonte: ERSE, Banco de Portugal, Refinitiv Eikon

8.6.2 ATIVIDADE DE TRANSPORTE DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

e (O CCMP é indexado a média das cotacdes didrias das OT da Republica Portuguesa com maturidade

a 10 anos para empréstimos em euros (fonte Banco de Portugal).

e O ponto de partida do indexante é 0,302%. Valor obtido tendo em conta a média aritmética da
cotacdo didria das OT da Republica Portuguesa a 10 anos, nos trés meses terminados a 15 de

novembro de 2021.
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Para efeitos de determinacdo do CCMP do ano t, serd considerada a média dos valores didrios do

indexante de outubro do ano t-1 a setembro do ano t, sendo a média serd filtrada de 1/12 avos das

cotacBes mais altas e de 1/12 avos das cotagdes mais baixas.

A relacdo entra a variacdo das yields das OT e do CCMP é linear.

Uma variacdo de 1pp das yields das OT implica uma variacao de 0,3pp do CCMP.

O valor minimo do CCMP é 3,70%, tendo subjacente um valor médio das yields das OT de -2,031%.

O valor maximo do CCMP ¢ 7,00%, tendo subjacente um valor médio das yields das OT de 8,969%.

Para valores médios das yields das OT abaixo de -2,031%, o CCMP mantém-se em 3,7%.

Para valores médios das yields das OT acima de 8,969%, o CCMP mantém-se em 7,00%.

WACC Transporte EE
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0%

Figura 8-18 - Metodologia de indexagdo nas atividades de Transporte e Gestdo de Sistema
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Fonte: ERSE, Banco de Portugal, Refinitiv Eikon
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9 CUSTOS DE REFERENCIA PARA O COMERCIALIZADOR DE ULTIMO RECURSO

Neste ponto apresentam-se as andlises efetuadas aos custos da atividade de comercializacdo dos
comercializadores do mercado regulado do setor elétrico SU Eletricidade, EDA e EEM, que sdo

desagregadas da seguinte forma:

i) a anadlise respeitante aos niveis de custos onde se procura definir os custos de referéncia desta

atividade e,

ii) aanalise relativa a definicdo da reparticdo da componente fixa e variavel.

9.1 NIVEIS EFICIENTES DE CUSTOS

9.1.1 ENQUADRAMENTO

Nos termos dos nimeros 8 e 9 do artigo 55.2 do Decreto-Lei n.2 62/2020, de 28 de agosto, a ERSE deverd
definir, anualmente, custos de referéncia para a atividade de comercializacdo, no ambito de uma gestao

criteriosa e eficiente.

Tal como referido em processos anteriores, o cumprimento do requisito legal suprarreferido, levou a ERSE
a implementar, a partir de 2013, um processo anual de recolha de informacdo sobre a atividade de
comercializagdo através da submissdo de um questiondrio aos comercializadores do setor elétrico e do gas.
Este processo tem-se caraterizado pelo incremento do nimero de comercializadores no regime de
mercado. Na andlise efetuada para o ano de 2013, a amostra inicial incluia os dados de 23 empresas,
enquanto para a presente analise da amostra base ja inclui 53 dezenas de empresas comercializadoras
(desde de 2013 que se observa entradas e saidas de empresas nesta atividade). Este crescimento foi
justificado pelo incremento do numero de comercializadores no regime de mercado decorrente de

iniciativas de promotores nacionais e de outros paises, designadamente de Espanha.

Este alargamento da amostra produz elevados beneficios para a presente andlise em resultado do
incremento da informacdo sobre os recursos necessarios para o desenvolvimento da atividade de
comercializacdo, bem como, novos desafios para o processo de recolha dessa mesma informacdo anual.
Neste tipo de analises importard garantir a comparabilidade da informacgdo suportada numa harmonizagao
dos procedimentos de reporte. Os regulamentos regulatdrios determinam, em geral, para um

comercializador regulado, o reporte dos gastos por segmentos, nomeadamente, pela atividade de compra
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e venda de energia, atividade de compra e venda de acessos a rede de transporte e distribuicdo
(infraestruturas) e a estrita atividade de comercializacdo. A publicacdo dos custos de referéncia e a
presente analise referem-se unicamente a Ultima atividade, excluindo os impactes associados a compra e
venda de energia e acessos. Os novos operadores de mercado tendem a apresentar um menor dominio
desta terminologia e respetivos requisitos de reporte associados ao processo regulatdrio das diferentes

atividades e func¢des das cadeias de valor dos setores da energia elétrica e do gas.

A distincdo dos diferentes segmentos de atividade associados aos comercializadores de energia impacta
numa maior complexidade do processo de recolha de informacdo, por obrigar a realizagdo de um processo
adequado de alocagdo dos gastos por atividade e, posterior, reporte. Acresce o facto de alguns operadores
estarem integrados em grupos econdmicos internacionais com processos de reporte contabilistico

distintos.

A entrada de novos comercializadores tem levado a ERSE, aquando do processo de submissdo dos
questionarios, a desenvolver, diversas interacdes de clarificacdo do procedimento de reporte da

informacdo junto dessas empresas.

Em 2021, a ERSE solicitou a atualizacdo do questionario aos comercializadores que iniciaram a sua atividade
anteriormente a 2020, bem como, solicitou o preenchimento do questiondrio aos novos comercializadores
que iniciaram a sua atividade em 2020. Neste processo foram inquiridos um universo de 54
comercializadores, tendo-se obtido 42 respostas. A semelhanca do que tem ocorrido nos processos
anteriores, cumpre ressalvar que os dados dos inquéritos considerados comercialmente sensiveis e
passiveis de serem externamente associados a uma empresa foram tratados e divulgados de forma
confidencial. A Figura 9-1 identifica as empresas e/ou os grupos econémicos que efetivaram uma resposta
ao questionario e/ou procederem a divulgacdo de informacdo relativa ao ano de 2020 no contexto do

referido questionario.

Recorda-se que os dados obtidos das 42 respostas recebidas relativamente a caraterizacdo da atividade
comercializacdo no ano de 2020 foram integrados na base dados que a ERSE tem vindo a construir para
este efeito. Esta base de dados incorpora a informacdo econdmica e fisica sobre atividade de
comercializacdo de energia elétrica e de gas desde o0 ano de 2009. Contudo, os dados apenas apresentavam
maior consisténcia para efeitos de comparacdo entre empresas a partir de 2013. Deste modo, as analises
efetuadas anualmente pela ERSE apenas considerado os dados a partir deste ano. O presente estudo foi
desenvolvido com os dados referentes ao periodo de 2013 a 2020, resultando numa amostra inicial de 261

observacses.
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Da andlise prévia da amostra observou-se que continua a existir algumas empresas que se apresentam
numa fase embrionaria da sua atividade, por forca da continua entrada de novos players e/ou da elevada
especificidade da sua atividade operacional (por exemplo, centralizadas no fornecimento a clientes
industriais). Estas especificidades criam significativos enviesamentos nos resultados e o surgimento de
observacdes outliers ao nivel dos custos unitdrios apresentados. Neste sentido, optou-se, nesta fase, pela
aplicacdo da metodologia do Filtro de Tukey para se proceder a eliminacao destas observag@es. A aplicacdo

desta metodologia resultou numa amostra de 206 observacgdes.
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Figura 9-1 - Universo de comercializadores inquiridos pela ERSE
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9.1.2 DIVERSIDADE DE PERFIS NA ATIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA

A atividade de comercializacdo de energia e respetiva envolvente tem sofrido diversas mutagdes em
resultado das transformacGes tecnoldgicas e organizacionais significativas que tém ocorrido nos ultimos
anos no setor energético. Salvaguardando algumas situacBes regionais, ao nivel das alteracdes
organizacionais, destaca-se o processo com relativa maturidade associado as utilities do setor energético.
Estas deixaram de ser entendidas como monopdlios naturais verticalmente integrados e de propriedade
estatal devido, na maioria dos paises ocidentais, a processos de unbundling das atividades do setor:
producgdo, transporte e distribuicdo. No caso particular da atividade de comercializacdo sobressai a
liberalizacdo do mercado retalhista do setor elétrico e gds, cuja dinamica, no caso dos paises da Unido
Europeia, tem sido definida pelas diversas diretivas europeias. Este aspeto tem implicado uma dindmica na
estrutura empresarial da atividade de comercializacdo de energia com entradas e saidas de
comercializadores, reestruturacdes empresariais, incluindo processos de aquisicGes e fusdes entre as
empresas comercializadoras. Além do mais, a atividade de comercializacdo no mercado liberalizado tem
assumido maior complexidade por a oferta dos comercializadores deste mercado ter vindo a deixar de ser
exclusivamente uma “oferta do servico de fornecimento de energia”. Cada vez mais, a oferta do servico de
energia destes operadores surge integrado num mix de produtos ou servicos, a semelhanca do que se
observou na area das telecomunicacdes, e inclui outros servicos, como o fornecimento de painéis solares,

servicos de assisténcia técnica, etc.

Neste sentido, tanto a nivel europeu, como no caso portugués, tem ocorrido um processo gradual de
entrada de novos players no segmento da comercializacdo de energia elétrica e gas. As origens
empresariais destes novos players nao se limitam apenas ao sector energético, observando-se entradas de
novos operadores oriundos de grupos econdmicos com atividades distintas do setor energético, em
resultado de estratégia de diversificacdo do negdcio ou suportado em estratégias de marketing para a
concec¢do de produtos multisservigos. A regulamentacdo associada ao processo de switching dos clientes
tem facilitado este processo. Concomitantemente, tém comecado a surgir comercializadores com

diferentes perfis, quer no que respeita a sua escala, quer em relacdo as condicdes de laboracao.

Este crescimento do nimero de comercializadores significara a existéncia de uma diversidade de perfis de
empresas participantes no segmento liberalizado da atividade de comercializacdo de energia elétrica. Esta
diversidade significa ser expectdvel que as diferentes empresas apresentem estruturas de gastos

diferenciadas, em funcdo de especificidades como a dimensao, a localizacdo e a dispersdo da atividade,

277



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

perfil de consumo da carteira de clientes, insercdo em grupos empresariais, maturidade, servicos

prestados, etc.

O Quadro 9-1 apresenta a analise descritiva da amostra no periodo considerado neste estudo (do ano 2013
a 2020) considerando trés indicadores: nimero de clientes, custos totais operacionais da atividade de
exploracdo e o custo operacional unitario por cliente. Os resultados permitem observar uma elevada

heterogeneidade dos comercializadores ao nivel desses trés indicadores.

Quadro 9-1 - Analise Descritiva da Amostra — 2013 a 2020

Clientes (#) Custo Total (€) Custo Unitdrio por Cliente
Percentil Valor Menores Percentil Valor Menores Percentil Valor Menores
1% 267 79 1% 31323 5792 1% 17,82 € 16,43 €
5% 1085 152 5% 59 760 21159 5% 20,77 € 17,33 €
10% 1987 267 10% 73022 31323 10% 25,58 € 17,82 €
25% 4256 446 25% 223554 36339 25% 33,82 € 17,86 €
50% 17 877 Maijores 50% 1208 135 Maijores 50% 42,59 € Maijores
75% 136 634 4033167 75% 6327 446 136 000 000 75% 65,89 € 304,34 €
90% 534 905 4101 497 90% 24 800 000 140 000 000 90% 143,12 € 311,88 €
95% 1511575 4108 411 95% 37 900 000 155 000 000 95% 171,63 € 315,00 €
99% 4101 497 4129 827 99% 140 000 000 162 000 000 99% 311,88 € 352,62 €
Média 261712 Observagdes Média 9753711 Observagdbes Média 65,77 €  Observagdes
Desvio Padrdo 749 197 206 Desvio Padrdao 25 600 000 206 Desvio Padrdao 59,88 € 206

Fonte: ERSE

Deste modo, na presente seccdo analisa-se a diversidade de perfis na atividade de comercializacdo de
energia, tendo por base o inquérito efetuado pela ERSE junto dos comercializadores de eletricidade e de
gas. Para efeitos de analise dos diferentes perfis de consumo, foram tidas em conta as seguintes
caracteristicas diferenciadoras, em linha com o ja referido anteriormente e cuja informacdo se encontra

disponivel, reportada ou obtida de forma fidvel:

e segmento de negdcio — atividade realizada s6 no setor do gds; atividade realizada s6 no setor da

eletricidade ou atividade em ambos os setores;
e enquadramento regulatério — empresa regulada ou empresa ndo regulada;
e dimensdao—medida pelo nimero de clientes reportados por cada empresa para os anos 2013 a 2020.

Tal como referido no documento «Proveitos permitidos e ajustamentos para 2020 das empresas reguladas
do setor elétrico», o procedimento de analise dos custos de referéncia da atividade de comercializagdo
deixou de incluir o fator inser¢cGo em grupo empresarial. Recorde-se que esta opcdo foi justificada pelo
incremento do nimero e da diversidade de players na atividade de comercializagdo e que em relacdo aos

quais ndo é possivel obter o mesmo nivel de informacédo sobre a sua estrutura acionista que possa garantir
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uma correta classificacao da entidade. Desta forma, por prudéncia, optou-se por ndo considerar este fator
na anadlise descritiva como variavel distintiva e, por esta via, de categorizacdo das empresas incluidas na
amostra. Contudo, a semelhanca do ocorrido em analises anteriores, esta op¢do ndo inviabilizou que na
andlise preliminar aos dados da amostra inicial, suportada no conhecimento do setor, se identificasse a
existéncia de um conjunto de empresas pertencentes a grupos econdémicos. No caso destas empresas,
observou-se que a sua estrutura de gastos resultava de um processo de decisdo ao nivel do grupo
econémico em detrimento de opg¢des individuais de cada empresa que originassem carateristicas distintas
entre elas. Nestes casos, optou-se por considerar na amostra uma Unica entidade, isto é, a entidade em
andlise passa a ser o grupo e ndo as empresas individualmente. Este procedimento permitiu produzir uma
informacdo mais robusta, mais fidedigna do desempenho destas empresas. Este processo levou a redugao

da amostra para 144 observacdes, apresentando-se a analise descritiva no quadro infra.

Quadro 9-2 - Andlise Descritiva da Amostra C/ Grupos Econdmicos — 2013 a 2020

Clientes (#) Custo Total (€) Custo Unitdrio por Cliente

Percentil Valor Menores Percentil Valor Menores Percentil Valor Menores
1% 152 79 1% 21159 5792 1% 17,82 € 16,43 €
5% 723 152 5% 61364 21159 5% 20,13 € 17,82 €
10% 1569 267 10% 111277 31323 10% 31,69 € 17,86 €
25% 4419 446 25% 327 842 36339 25% 38,78 € 18,07 €
50% 63213 Maiores 50% 4184 298 Maiores 50% 56,59 € Maiores
75% 258 043 4033167 75% 10 600 000 136 000 000 75% 101,38 € 247,07 €
90% 995 449 4101 497 90% 30900 000 140 000 000 90% 153,71 € 304,34 €
95% 2538819 4108 411 95% 68 900 000 155 000 000 95% 204,35 € 315,00 €
99% 4108 411 4129 827 99% 155 000 000 162 000 000 99% 315,00 € 352,62 €
Média 374394 Observagdes Média 14 000 000 Observagdes Média 76,A1€  Observagdes
Desvio Padrdo 875770 144 Desvio Padrdo 29 700 000 144 Desvio Padrdo 61,12 € 144
Fonte: ERSE

DIMENSAO

Da analise do Quadro 9-1 e do Quadro 9-2 observa-se, tal como tem vindo a ocorrer nas Ultimas analises,
entre a amostra dos comercializadores, uma elevada heterogeneidade ao nivel da sua dimensdo. Cerca de
50% das observagBes corresponde a comercializadores abaixo dos 18 000 clientes (o mesmo resultado
tinha sido obtido em 2020). A amostra apresenta uma dimensdo média dos operadores a rondar os 262 000
clientes (em 2020 este valor situava-se nos 268 000 clientes). Esta evolugdo reflete a entrada de novos
players de menor dimensao, principalmente, comercializadores que se encontrao a iniciar a sua atividade.
Com o agrupamento de algumas empresas em grupo econdmicos, observa-se que 50% das observacGes

passam a corresponder a comercializadores com menos de 65 000 clientes e a média da amostra passa
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para cerca de 374 000 clientes. No entanto, a semelhanca do observado nos resultados de anos anteriores,
os valores do desvio padrdo e dos intervalos dos percentis continuam a evidenciar uma elevada dispersdo
das dimensBes dos operadores. Refira-se que a literatura econdmica aponta para uma vantagem
econdmica das empresas de maior dimensdo (por exemplo, em termos de nimero de clientes ou volume

de negdcios por beneficiarem de economias de escala (Lehto, 2011)*2.

A heterogeneidade observada nos comercializadores ao nivel da dimensdo, medida pelo nimero de
clientes da amostra recolhida no ambito desta andlise, tem constituido uma carateristica recorrente, que
torna complexa a analise da performance econdmica destas empresas ao nivel dos gastos operacionais.
Neste caso especifico, a analise apenas suportada no nivel de gastos sem uma prévia consideracdo do
impacto do fator dimensdo produziria resultados e conclusGes enviesadas e de reduzida utilidade por se
comparar empresas com carateristicas distintas. Neste sentido, justifica-se a manutencdo da opcdo
ocorrida nas analises efetuadas em anos anteriores, de aplicar-se uma metodologia estatistica de analise
de clusters para a obtencdo de grupos ou classes de dimensdo homogéneas dos diferentes
comercializadores. Recorde-se que esta metodologia constitui um procedimento que permite constituir
grupos homogéneos, recorrendo a um conjunto de varidveis, a partir de uma amostra de individuos ou
entidades heterogéneas. O resultado final do agrupamento deve permitir que objetos pertencentes a um
dado grupo sejam similares ou relacionados e distintos ou ndo relacionados com os objetos incluidos

noutros grupos.

Esta metodologia pode ser dividida em dois grandes métodos: métodos hierdrquicos e métodos de
otimizacao da particdo ou ndo hierdrquicos (Everitt e al, 2011). Na presente analise utilizou-se o método
de classificagdo por via da otimizacdo, em particular, uma variante ao algoritmo K-means. A utilizagdo deste
algoritmo justifica-se por ser um método adequado as carateristicas da amostra e ser amplamente utilizado
dada a estabilidade de soluctes que fornece de acordo com Everitt e al, 2011. A variante utilizada foi o K-
medians. Este procedimento segue basicamente a mesma ldgica e procedimento do K-means mas permite
evitar o possivel efeito de valores extremos sobre a solucdo de cluster final (Mooi et al, 2018). Esta opgdo
esta relacionada com a heterogeneidade muita elevada do nimero de clientes apresentados por cada

empresa da amostra.

A Figura 9-2 apresenta a caraterizacdo, em termos do numero de clientes, dos diferentes clusters

produzidos pela metodologia supra referida

12 £ Lehto (2011), “Electricity prices in the Finnish retail market”, Energy Policy, Vol. 39, pp. 2179-2192.
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Figura 9-2 - Caracterizagdo da amostra de comercializadores relativamente a dimensdo

Amostra 2013-2020 Amostra 2020
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Fonte: ERSE

Além do menor numero de operadores existentes no inicio do periodo em analise, as diferencas
apresentadas entre o peso dos clusters na amostra resultam de os dados histdricos refletirem uma
predominancia das empresas reguladas e de empresas de mercado ligadas a grandes grupos econémicos.

Os dados para 0 ano 2020 refletem a entrada significativa dos novos operadores de menor dimensao.

O guadro seguinte apresenta a analise descritiva dos diferentes clusters considerando trés indicadores:
numero de clientes, custos de exploracdo e custos unitarios. Da andlise dos resultados é de realcar a
manutencdo da relacdo inversa entre a dimensdo e o custo unitario observada em anos anteriores. Este

resultado parece justificar a existéncia de economias de escala, ja evidenciadas em analises anteriores.

Quadro 9-3 - Andlise descritiva por categoria de dimensdo

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
<2 500000 >2 500 000

< 80 000 Clientes <350 000 Clientes Clientes Clientes
Clientes Média 10998 177 927 809 475 3679555
Desvio Padrdo 15922 65 870 489716 579 666
Minimo 79 84 984 359510 2538819
Maximo 70287 333378 2125324 4129827
Gastos Operacionais Média 982 736 € 9125250€ 28300000 € 123 000 000 €
Desvio Padrdo 1749550 € 5811820 € 12 100 000 € 35 600 000 €
Minimo 5792 € 3269641¢€ 14 000 000 € 52 000 000 €
Maximo 10 500 000 € 32 200000 € 68 900 000 € 162 000 000 €
Custo Unitario Média 519 € 61,22 € 43,71 € 33,26 €
(Eur/Cliente) Desvio Padrdo 71,67 € 31,53 € 2481 € 739 €
Minimo 21,98 € 21,38 € 17,82 € 16,43 €
Maximo 352,62 € 142,99 € 101,38 € 40,28 €

Fonte: ERSE
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SETOR DE ATIVIDADE

Tal como referido em anos anteriores, na avaliacdo da atividade de comercializacdo de energia dever-se-a
ter em consideracdo os eventuais efeitos do segmento de energia onde os comercializadores desenvolvem
a sua atividade. No caso do presente estudo, a amostra inclui empresas especializadas na atividade de
comercializagdo no segmento de energia elétrica ou no segmento do gas, e empresas a atuarem de forma
conjunta nos dois segmentos. Para avaliar o impacto destas caracteristicas manteve-se o procedimento de

se classificar as empresas da amostra em trés categorias:
e empresas com atividade sé no segmento da eletricidade;
e empresas com atividade na eletricidade e gas;
e empresas com atividade s6 no segmento de gas.

No caso especifico da atividade de comercializacdo de energia no mercado portugués, uma andlise
suportada nestes trés fatores permite identificar potenciais impactes da categoria onde a empresa se
posiciona sobre a sua performance econdmica, medida pelo nivel de gastos operacionais. Por exemplo, a
atividade de comercializacdo nos dois segmentos permite a obtencdo de economias de gama,
proporcionadas particularmente pela utilizacdo de recursos comuns (pessoal, balcdes ou agentes de
atendimento, etc.). Por outro lado, é ainda necessario ter em conta que o mercado de eletricidade é mais
maduro do que o mercado do gas, pelo que algumas das empresas especializadas no segmento da
eletricidade (sobretudo, as mais antigas) poderdo obter vantagens de gastos associadas a maior

maturidade deste mercado comparativamente com o mercado de gas.

O Quadro 9-4 apresenta uma analise descritiva das trés categorias supra indicadas recorrendo aos trés
indicadores analisados anteriormente no caso da dimensdo. Os resultados obtidos no contexto da avaliagao
do efeito do segmento de atividade onde as empresas operam parecem sofrer alguma influéncia da
entrada de novos players, da dinamica da estrutura empresarial, das ofertas comerciais e respetivos
segmentos de atuacdo. Os resultados das analises efetuadas em anos anteriores, considerando os dados
até ao exercicio econdmico de 2017, indiciavam a existéncia de economias de gama na categoria de
empresas que atuam, em simultaneo, no segmento elétrico e do gas ao observar-se nestas empresas um
gasto médio por cliente inferior ao apresentado pelas restantes categorias de empresas. Contudo, os
resultados obtidos nas uUltimas analises, incluindo a presente (que passaram a incluir dados econdmicos a
partir do ano de 2018), revelam um incremento do gasto médio por cliente das empresas que atuam,
simultaneamente, em ambos os segmentos. Na presente andlise, é este sector a apresentar o custo médio

mais elevado, ultrapassando o custo médio apresentado pelas empresas que atuam exclusivamente no
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setor elétrico, comparando com os resultados obtidos no exercicio efetuado no ano anterior. Este
comportamento pode ser resultado de dois efeitos: i) as novas empresas que surgiram neste segmento
serem de menor dimensdo (estas, tendencialmente, apresentam um maior custo por auséncia de
economias de escala) e ii) as empresas existentes alterarem as ofertas incluindo novos servigos, sendo que
0s custos associados a operacao desses servigcos adicionais estarem a ser alocados ou reportados como

gastos da atividade de comercializagdo.

As empresas que atuam unicamente no segmento do gas continuam a apresentar um gasto médio por
cliente significativamente inferior ao apresentado pelas empresas que operam no segmento da
eletricidade ou em ambos os segmentos. No entanto, deve-se ressalvar que estes resultados estdo
influenciados pelos novos comercializadores de menor dimensdo. De facto, a maioria dos novos
operadores que integraram a amostra nos Ultimos dois anos pertencem a estes dois segmentos.
Adicionalmente, também se devera realcar que a presente amostra, no que concerne as empresas a atuar
exclusivamente no segmento do gas, apenas inclui empresas do mercado regulado e integradas em grandes

grupos econdmicos.

Quadro 9-4 - Andlise descritiva por Setor de Atividade

Eletricidade Gas Ambos
Clientes Média 186 530 146 004 931498
Desvio Padrdo 516 594 156 868 1405902
Minimo 79 2037 446
Maéximo 3163481 652 642 4129827
Gastos Operacionais Média 4872980 € 5551 806 € 38 700 000 €
Desvio Padrdo 9161854 € 5739062 € 48 700 000 €
Minimo 5792 € 164 451 € 135734 €
Mdximo 52 000 000 € 24700 000 € 162 000 000 €
Custo Unitario Média 77,96 € 58,09 € 81,55 €
(Eur/Cliente) Desvio Padrdo 61,64 € 15,72 € 71,63 €
Minimo 16,43 € 38,78 € 21,38 €
Maéximo 352,62 € 102,29 € 315,00 €

Fonte: ERSE

ENQUADRAMENTO REGULATORIO

Na atividade de comercializacdo de energia elétrica e de gds coexistem dois regimes de mercado originando
dois tipos de comercializadores: mercado regulado e o mercado liberalizado. No primeiro, as empresas

atuam na qualidade de comercializador de Ultimo recurso e tém que cumprir um conjunto de obrigacGes
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de servico publico como, por exemplo, a prestacdo universal do fornecimento de energia (elétrica ou gas).
No mercado regulado os precos sdo fixados anualmente pela ERSE e a licenca de comercializador de ultimo
recurso é apenas atribuida a um operador por drea de concessdo. No mercado liberalizado, o preco é
definido livremente por cada comercializador em ambiente concorrencial e coexistem inUmeros
operadores na mesma area geografica. O processo de liberalizagdo da atividade de comercializagdo e a
extingdo gradual das tarifas reguladas tém levado a transferéncia de um ndmero significativo de clientes
do mercado regulado para o mercado liberalizado. Neste ultimo, em funcdo do processo suprarreferido de
liberalizacdo da atividade de comercializacdo de energia, encontramos as empresas mais recentes e,
consequentemente, de menor dimensdo, enquanto no mercado regulado operam as empresas mais
maduras. Naturalmente estes fatores influem nas carateristicas da atividade operacional de cada
comercializador. Assim, os resultados apresentados no quadro seguinte demonstram, como seria de
esperar, a existéncia de diferencas muito significativas entre as empresas reguladas e ndo reguladas face
ao anteriormente referido. As primeiras, além de um menor nimero médio de clientes, apresentam um

gasto médio por cliente significativamente mais baixo.

Quadro 9-5 - Analise descritiva por Enquadramento Regulatério

Ndo Regulado Regulado

Clientes Média 391986 340287
Desvio Padrdo 988 545 607 794

Minimo 79 2037

Méximo 4129827 3163481

Gastos Operacionais Média 16 500 000 € 9010 836 €
Desvio Padrao 35600000 € 10400000 €

Minimo 5792 € 164 451 €

Maximo 162 000 000 € 52 000 000 €

Custo Unitério Média 89,56 € 47,87 €
(Eur/Cliente) Desvio Padrdo 69,03 € 18,56 €
Minimo 21,38 € 16,43 €

Maximo 352,62 € 102,29 €

Fonte: ERSE

Pelo apresentado neste ponto, a semelhanca do ocorrido em andlises anteriores, conclui-se que a
dimensdo continua a apresentar-se como um fator determinante da performance econdmica das

empresas, medida pelo seu nivel de gastos de exploracdo por cliente.
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Em suma, mantém-se também como validas as conclusGes obtidas em analises anteriores e novamente
comprovadas com a presente analise que os resultados obtidos para os diferentes fatores diferenciadores
dos comercializadores, que ndo a dimensado, designadamente o enquadramento regulatério continuam a
ser significativamente impactados pela dimensdo das empresas que sdo incluidas em cada grupo. De facto,
os resultados apurados para cada fator, ao nivel dos custos unitarios e custos de exploracdo, parecem

refletir de forma mais acentuada o efeito dimensdo, como é evidenciado no ponto seguinte.

9.1.3  BREVE ANALISE DA CORRELACAO ENTRE CARATERISTICAS DIFERENCIADORAS DAS EMPRESAS

O quadro seguinte apresenta as correlages entre os fatores distintivos dos comercializadores propostos,
tendo em conta a informacdo reportada no questiondrio. Os resultados evidenciam um forte impacte da
heterogeneidade da amostra, ao nivel do nimero de clientes respetivos custos unitarios, mesmos entre

grupos definidos pelos fatores distintivos.

O procedimento de agregacdo das empresas pertencentes a grupos econémicos numa Unica entidade
sempre que se observava que a sua estrutura de gastos resultava de um processo de decisdo ao nivel do
grupo em detrimento de opc¢des individuais impactou fortemente no nimero de empresas reguladas. O
menor numero teve efeito no nimero de clusters onde estas empresas se posicionam, logo na relagdo com

este fator.

Os resultados evidenciam que entre os diferentes fatores, o fator dimensdo pode funcionar como o fator
mais relevante de analise da performance econdmica dos comercializadores, em particular, por via da

aplicacdo de uma anélise suportada na metodologia de clusters.

Quadro 9-6 — Correlagdo entre Fatores

Fonte: ERSE

Desta forma, a dimensdo tem constituido, neste contexto, a principal carateristica diferenciadora tida em

conta na analise efetuada de suporte a definicdo dos custos de referéncia, que de seguida se apresenta.
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9.14 METODOLOGIA DE AFERICAO DOS CUSTOS DE REFERENCIA

A ERSE apresentou a fundamentacao tedrica nos documentos de definicdo de parametros e no ambito da
definicdo dos custos de referéncia para os setores elétricos e gds*'® da metodologia de afericdo destes
custos. Recorde-se que esta necessidade de fundamentacdo da metodologia de calculo e de definicdo de
custos de referéncia resulta da diversidade de perfis de empresas que desenvolvem a atividade de
comercializacdo de energia elétrica e gas. A fundamentacédo tedrica microeconémica de suporte a definicdo
dos custos de referéncia para a atividade de comercializagcdo tem sido suportada nas fung@es de custo de
curto prazo. Na presente andlise voltou-se a ndo obter evidéncias que justificassem uma alteracdo do
processo adotado nas andlises dos anos anteriores. Desta forma, mantém-se o procedimento que se tem
materializado no desenvolvimento das seguintes etapas para efeitos de elaboragdo dos custos de

referéncia para a atividade de Comercializagcdo de eletricidade em Portugal para o ano de 2021:
1. Tratamento dos dados recolhidos no questionario elaborado pela ERSE;
2. Definicdo dos parametros da Metodologia Ndo Paramétrica [indutor de custo (output) e inputs];
3. Definicdo do “Comercializador Tedrico Eficiente” por Nivel de Dimensdo;

4. Matriz de custos médios de referéncia para a comercializacdo de eletricidade.

TRATAMENTO DOS DADOS RECOLHIDOS NO QUESTIONARIO

Tal como referido anteriormente, para o cumprimento da imposicdo legal da publicacdo dos custos de
referéncia para a atividade de comercializacdo, a ERSE implementou um processo de submissdao de um
guestionario para a recolha anual de informacdo sobre o desenvolvimento desta atividade por cada
operador. Recolhidos os inquéritos, procedeu-se ao tratamento da informagdo para a aplicacdo da
metodologia econométrica adotada para definicdo do custo de referéncia para a atividade de

Comercializacdo.

113 Ver os documentos «Pardmetros de regulagdo para o periodo 2015 a 2017» (setor elétrico), «Parametros de regulagdo para o
periodo dos anos gés de 2016-2017 a 2018-2019» e «Parametros de regulacdo para o periodo de 2018-2020» (setor elétrico).
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DEFINIGAO DOS PARAMETROS DA METODOLOGIA NAO PARAMETRICA

As carateristicas da amostra e a revisdo da literatura cientifica continuam a sustentar a decisdo de recorrer-
se a uma metodologia ndo paramétrica, cuja funcdo objetivo considerada é input oriented, isto é, a
minimizacdo dos inputs, tendo em conta um determinado nivel de ouputs. Deste modo, a aplicacdo desta
metodologia implica a definicdo prévia dos parametros relativos aos inputs e outputs. Mantendo-se a
amostra que suportou a definicdo dos custos de referéncia em anos anteriores complementada com as
respostas ao questiondrio do presente ano, permanecem validas as razGes anteriormente elencadas nessas
andlises para a decisdo da ERSE de continuar a considerar como input a totalidade dos custos de exploracdo
excluindo as provisGes. Os custos assim obtidos correspondem aos custos de exploragdo de cada empresa
nos anos de 2013 a 2020, a precos constantes de 2021, o que acomoda os Ultimos anos de contas
auditadas. No mesmo sentido, considerou-se o nimero médio de clientes como o output mais adequado
e representativo do nivel de atividade dos comercializadores de energia. Consequentemente, para efeitos
da presente analise, o custo médio ou custo unitario de um comercializador num determinado periodo
refere-se ao racio entre o custo de exploracdo e o nimero médio de clientes desse comercializador no ano

em Causa.

DEFINICAO DO “COMERCIALIZADOR TEORICO EFICIENTE”

Tal como anteriormente referido, para a presente andlise ndo houve altera¢Ses de relevo nas razbes que
tém suportado as decisGes da ERSE relativamente aos procedimentos adotados, em particular, para a
definicdo do “comercializador tedrico eficiente”, pelog eu se mantém os procedimentos adotados nas
analises dos anos anteriores: o comercializador tedrico eficiente é definido como sendo a empresa virtual,
cujo custo médio é o mais baixo registado pelas empresas mais eficientes da amostra, neste caso para o
periodo de 2013 a 2020. Deste modo, o célculo do custo médio da empresa tedrica eficiente exige, em
primeiro lugar, a identificacdo da(s) empresa(s) mais eficiente(s) ao nivel de custos através da utilizagdo da
metodologia ndo paramétrica (andlise DEA). Apds a identificacdo da(s) empresa(s) mais eficiente(s) pela
metodologia DEA, calcula-se o custo médio dessas empresas mais eficientes. Este constitui o nivel de custo

por cliente do comercializador teédrico eficiente.

Recorde-se que decorrente da elevada criticidade e complexidade do fator dimensdo para a analise da
performance econdmica dos comercializadores, a ERSE tem adotado uma metodologia econdmica para o
tratamento deste fator. Especificamente, a utilizacdo da metodologia de andlise de cluster para a

constituicdo de grupos de empresas de dimensdo similar, com a posterior analise dos niveis de eficiéncia
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de cada grupo de empresas, pela metodologia DEA, assumindo em cada grupo a opgao CRS (constant return

to scale), por o fator dimenséo ter sido considerado no procedimento inicial.

9.1.5 ANALISE DOS RESULTADOS

A apresentacdo de resultados é efetuada para o conjunto de todos os comercializadores,
independentemente de estarem afetos apenas ao setor do gas, ao setor elétrico ou a ambos. O motivo
para esta opgao prende-se com o facto de se continuar a considerar que a atividade de comercializacao
nos dois setores apresenta-se muito similar ao nivel da caraterizacdo da atividade operacional e dos
indutores de custos, ndo sendo pertinente a realizacdo da analise e da apresentacdo dos resultados para

os dois setores em separado.

Importa igualmente voltar a referir que os resultados obtidos dependem fortemente das carateristicas do
mercado. No entanto, ndo se tendo conseguido apurar relagdes diretas entre os fatores exégenos e o0s

resultados, a leitura destes deverd ser efetuada com alguma cautela.

Finalmente, salienta-se que os dados utilizados neste estudo sdo recolhidos através de um questionario,
gue no caso dos comercializadores de mercado é preenchido de forma voluntaria. Esta situacdo aconselha,

igualmente, a alguma prudéncia na avaliacdo dos resultados desta analise.

As figuras seguintes apresentam os resultados da aplicacdo da metodologia DEA a cada um dos clusters

definidos.

Na definicdo dos custos de referéncia de cada grupo de empresas (cluster) cada cluster foi categorizado em
trés niveis de eficiéncia, em que o mais eficiente corresponde as empresas com niveis de eficiéncia
referentes ao percentil 0-20 dos niveis de eficiéncia do respetivo cluster. As restantes duas categorias

correspondem aos percentis 20 a 50 e percentis 50 a 100, respetivamente.

O custo de referéncia tedrico, isto é, o nivel de custo por cliente do comercializador tedrico eficiente

corresponde ao custo do nivel de eficiéncia mais elevado em cada cluster (percentil 0-20).

Como seria de esperar, os resultados apresentados nas figuras infra permitem observar uma forte
correlacdo entre o nivel do custo de eficiéncia e a dimensdo das empresas ao verificar-se uma redugdo
significativa dos custos de referéncia com o incremento da dimensdo das empresas consideradas mais
eficientes de cada grupo. Os custos de referéncia para as empresas mais eficientes dos dois clusters de

maior dimensdo (1 e 2) sdo, respetivamente, os valores unitarios de referéncia de 16,43 euros e 18,22
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euros por cliente, comparativamente aos 30,19 euros e 33,63 euros apresentados para as empresas mais

eficientes dos clusters de menor dimensao (3 e 4), respetivamente.

Na avaliacdo da performance das empresas reguladas do setor elétrico, observa-se que a SU Eletricidade
volta a apresentar-se como a empresa mais eficiente nos grupos de dimensdo em que se insere (tanto no
grupo acima de 2,0 milhdes de clientes, quando o mercado regulado era mais relevante, como mais
recentemente no grupo entre 350 000 e 2,0 milhdes de clientes). A EDA e a EEM apresentam menores
niveis de eficiéncia comparativamente as empresas de dimensdo similares. Contudo, esta performance
pode ser justificada por outros fatores, como por exemplo os efeitos da insularidade nestas duas empresas.
No caso da EDA, o fator da insularidade é agravado dado o ndmero de ilhas incluidas na sua area de
atuacdo. Contudo, quando analisada a evolucdo histérica observa-se uma tendéncia de melhoria do nivel

de eficiéncia apresentados por estas empresas.

Figura 9-3 - Andlise DEA aplicada ao Clusters 1 > 2 000 000 Clientes

Custo Unitario

DMU Clientes Custo Unitario CRS .. Percentil
de Referéncia

SU Eletricidade(*) (PT 2014) 3163481 16,43 € 1,00 ____l643¢€ 0-20
Empresa / Grupo L 2015 3462983 32,26 € 0,51 33,06 € 20-50
Empresa / Grupo L2017 4101 497 33,09 € 0,50

Empresa / Grupo L2018 4129 827 33,82 € 0,49

Empresa / Grupo L2016 3 898 258 33,88 € 0,49

Empresa / Grupo L2019 4108411 37,69 € 0,44 38,86 € 50-100
Empresa / Grupo L 2014 2538 819 38,61 € 0,43

Empresa / Grupo L 2020 4033167 40,28 € 0,41

Fonte: ERSE
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Figura 9-4 - Andlise DEA aplicada ao Clusters 2 > 350 000 Clientes

Custo Unitario

DMU Clientes Custo Unitario CRS Percentil
de Referéncia
SU Eletricidade(*) (PT 2015) 2125324 17,82 € 1,00 ._____18_'2_2_€_ 0-20
SU Eletricidade(*) (PT 2017) 1289929 17,86 € 1,00
SU Eletricidade(*) (PT 2018) 1165548 18,07 € 0,99
SU Eletricidade(*) (PT 2019) 1074218 19,11 € 0,93
SU Eletricidade(*) (PT 2020) 995 449 20,08 € 0,89 32,33 € 20-50
SU Eletricidade(*) (PT 2016) 1536179 20,13 € 0,89
Empresa / Grupo S 2014 389248 35,86 € 0,50
Empresa / Grupo U 2013 652 642 37,87 € 0,47
Empresa / Grupo X 2019 389434 38,73 € 0,46
Empresa / Grupo U 2014 454 508 41,32 € 0,43
Empresa / Grupo S 2018 542935 44,76 € 0,40 5991€ 50-100
Empresa / Grupo L2013 1511575 45,57 € 0,39
Empresa / Grupo S 2017 534 905 46,37 € 0,38
Empresa / Grupo S 2020 568 725 47,54 € 0,38
Empresa / Grupo S 2019 571 140 48,68 € 0,37
Empresa / Grupo Q 2020 512 726 52,33 € 0,34
Empresa / Grupo S 2015 548 029 54,54 € 0,33
Empresa / Grupo S 2016 538014 61,54 € 0,29
Empresa / Grupo Q 2018 359510 96,42 € 0,19
Empresa / Grupo Q 2019 429 459 101,38 € 0,18

Fonte: ERSE
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Figura 9-5 - Andlise DEA aplicada ao Clusters 3 > 80 000 Clientes

Custo Unitdrio

DMU Clientes Custo Unitario CRS Percentil
de Referéncia
Empresa / Grupo V 2015 280419 20,81 € 1,00 ._____3(l'1_9_€_ 0-20
Empresa / Grupo S 2013 259 447 21,38 € 0,97
Empresa / Grupo V 2014 176 981 30,03 € 0,69
Empresa / Grupo V 2016 273 348 3193 € 0,65
Empresa / Grupo V 2018 240177 32,14 € 0,65
Empresa / Grupo V 2013 98 593 33,16 € 0,63
Empresa / Grupo U 2016 285014 33,33 € 0,62
Empresa / Grupo U 2015 333378 34,41 € 0,61
Empresa / Grupo V 2017 264 135 34,49 € 0,60
Empresa / Grupo Q 2013 153598 35,24 € 0,59 38,28 € 20-50
EEM (PT 2020) 141183 36,01 € 0,58
EEM (PT 2017) 137 679 36,23 € 0,57
EEM (PT 2018) 138 806 37,72 € 0,55
Empresa / Grupo T 2019 235021 38,18 € 0,55
Empresa / Grupo M 2013 145 544 38,78 € 0,54
Empresa / Grupo U 2017 256 638 38,88 € 0,54
EEM (PT 2016) 136 852 38,92 € 0,54
EEM (PT 2019) 140 161 39,35€ 0,53
EEM (PT 2013) 136 570 39,54 € 0,53
EEM (PT 2014) 136 541 40,05 € 0,52
EEM (PT 2015) 136 634 40,51 € 0,51
Empresa / Grupo U 2018 236 288 41,52 € 0,50 72,57 € 50-100
Empresa / Grupo Q 2014 154 128 42,42 € 0,49
Empresa / Grupo U 2019 218 095 42,92 € 0,49
Empresa / Grupo U 2020 205 147 44,74 € 0,47
Empresa / Grupo M 2014 84 984 49,56 € 0,42
Empresa / Grupo T 2020 269 845 50,17 € 0,42
EDA (PT 2020) 127 422 58,00 € 0,36
EDA (PT 2018) 125 082 58,50 € 0,36
EDA (PT 2017) 124 136 58,83 € 0,35
EDA (PT 2016) 123283 59,33 € 0,35
Empresa / Grupo Q 2015 178 691 59,80 € 0,35
EDA (PT 2015) 122 707 60,03 € 0,35
EDA (PT 2013) 121 836 60,51 € 0,34
EDA (PT 2019) 126 047 61,47 € 0,34
EDA (PT 2014) 122 128 62,63 € 0,33
Empresa / Grupo X 2018 292 747 110,07 € 0,19
Empresa / Grupo X 2015 91 455 110,77 € 0,19
Empresa / Grupo Q 2017 211648 111,16 € 0,19
Empresa / Grupo X 2016 103 624 117,65 € 0,18
Empresa / Grupo X 2017 153651 120,84 € 0,17
Empresa / Grupo Q 2016 173 283 142,99 € 0,15

Fonte: ERSE
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Fonte: ERSE

Figura 9-6 - Andlise DEA aplicada ao Clusters 4 < 80 000 Clientes

Custo Unitdrio

DMU Clientes Custo Unitario CRS

de Referéncia
Empresa / Grupo | 2019 3325 2199¢€ 1,00
Empresa / Grupo | 2020 3 346 2198 € 1,00
Empresa / Grupo | 2018 3317 2281¢€ 0,96
Empresa / Grupo AG 2020 35989 27,70¢€ 0,79
Empresa / Grupo P 2020 5083 3112¢€ 071
Empresa / Grupo E 2018 4500 34135¢€ 0,64
Empresa / Grupo E 2020 4519 3460€ 0,64
Empresa / Grupo E 2019 4502 3554¢€ 0,62
Empresa / Grupo P 2019 3905 38,28¢€ 0,57
Empresa / Grupo B 2018 4 256 3839¢€ 057
Empresa / Grupo B 2020 4 345 3864€ 0,57
Empresa / Grupo P 2018 3905 3894 ¢€ 0,56
Empresa / Grupo Z 2019 14864 3963 € 0,56
Empresa / Grupo B 2019 4 307 39,66 € 0,55
Empresa / Grupo AF 2013 19 660 4107 € 0,54

Empresa / Grupo Z 2016 488 4336 € 0,51 5483 €
Empresa / Grupo Y 2018 1569 4515€ 0,45
Empresa / Grupo AF 2020 6146 46,08 € 0,48
Empresa / Grupo AF 2016 8 509 47,15 047
Empresa / Grupo ] 2019 4738 4718€ 0,47
Empresa / Grupo AF 2017 7 643 4904 € 0,45
Empresa / Grupo AF 2018 7114 4991¢€ 044
Empresa / Grupo ] 2018 4 489 50,56 € 0,44
Empresa / Grupo AF 2015 10051 50,74 € 0,43
Empresa / Grupo AF 2019 6557 5099 € 043
Empresa / Grupo K 2018 2132 5490€ 0,40
Empresa / Grupo M 2015 62 988 5645€ 0,39
Empresa / Grupo Z 2018 1078 56,74 € 0.39
Empresa / Grupo R 2019 9 856 57,84 € 0,38
Empresa / Grupo M 2020 34 418 5817 € 0,38
Empresa / Grupo AA 2020 12 457 58.32¢€ 0.38
Empresa / Grupo AF 2014 13599 5893 € 0,37
Empresa / Grupo M 2018 40573 64,17 € 0,34
Empresa / Grupo AA 2018 7 810 6424€ 0,34
Empresa / Grupo M 2016 51227 64,67 € 0,34
Empresa / Grupo Z 2017 671 65,68 € 0,34
Empresa / Grupo ] 2020 4976 65,89 € 0,33

Empresa / Grupo F 2015 5089 66,55 € 0,33 14414 ¢
Empresa / Grupo M 2017 44 526 68,11€ 0,32
Empresa / Grupo M 2019 37 450 7304€ 0,30
Empresa / Grupo D 2018 79 7332 € 0,30
Empresa / Grupo G 2019 14 197 7467 € 0,29
Empresa / Grupo AE 2019 2148 7656 € 0,25
Empresa / Grupo R 2017 9759 7645¢€ 0,29
Empresa / Grupo Y 2017 1183 7903 € 0,28
Empresa / Grupo W 2015 723 B4 87 € 0,26
Empresa / Grupo C 2020 3826 85,68¢€ 0,26
Empresa / Grupo W 2019 3723 96,83 € 0.23
Empresa / Grupo AE 2020 2037 102,29 € 0,22
Empresa / Grupo AB 2019 1085 10256 € 0,21
Empresa / Grupo AC 2020 21 265 107.45¢€ 0.21
Empresa / Grupo D 2020 1052 112,34 € 0,20
Empresa / Grupo R 2015 8245 11660 € 0,19
Empresa / Grupo R 2016 9 851 117,27 € 019
Empresa / Grupo D 2019 267 117,31 € 0,19
Empresa / Grupo R 2018 10 250 118,33 € 0,19
Empresa / Grupo X 2013 63 438 12083 € 0,18
Empresa / Grupo Z 2020 1987 13565 € 0,16
Empresa / Grupo AC 2018 28 638 14515 € 0,15
Empresa / Grupo X 2014 T0 287 150,02 € 0,15
Empresa / Grupo G 2020 21557 152,60€ 0,14
Empresa / Grupo H 2018 2 080 154,82 € 0,14
Empresa / Grupo AH 2020 2561 155,14 ¢€ 0,14
Empresa / Grupo H 2020 2089 16295 € 0,14
Empresa / Grupo Al 2020 1362 16442 € 013
Empresa / Grupo H 2019 2087 167,26 € 013
Empresa / Grupo A 2018 457 17163 € 0,13
Empresa / Grupo AD 2015 2559 204.35€ 011
Empresa / Grupo O 2015 152 23508 € 0,09
Empresa / Grupo G 2018 5587 24093 ¢€ 0,02
Empresa / Grupo AC 2019 20036 24707 0.0%
Empresa / Grupo Al 2020 446 304,34 € 0,07
Empresa / Grupo C 2018 1971 31500€ 0,07
Empresa / Grupo G 2017 4315 352.62€ 0,06

Percentil

0-20

20-50

50-100
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9.2

REPARTICAO COMPONENTE FIXA 1SCOMPONENTE VARIAVEL

Na definicdo dos parametros para um novo periodo de regulacdo, entre outros fatores, importa definir a

estrutura de custos, nomeadamente, a definicdo das componentes fixa e varidvel associadas ao

desenvolvimento da atividade operacional das comercializadoras de energia elétrica. Neste processo torna-

se relevante o conhecimento obtido ao longo dos Ultimos periodos regulatérios, a anélise da performance

das empresas e a expetativas futuras sobre o mercado de atuacdo das empresas.

Neste sentido, a semelhanca do ocorrido no processo de definicdo de parametros para o periodo de

2016-2017 a 2018-2019 e para o periodo 2020-2023 no setor do gas, bem como, para a definicdo de

pardmetros para o periodo de 2018-2021 do setor elétrico!*, desenvolveram-se duas andlises distintas

gue permitiram um maior suporte e um processo mais robusto de definicdo da reparticdo dos custos fixos

e variaveis das comercializadoras:

Utilizacdo de Metodologia Paramétrica - procedeu-se a estimacdo de uma regressao de dados painel,
na especificacdo proposta por Hansen, Moewn e Guan (2009). Este modelo consiste em realizar uma
regressdao onde a varidvel dependente constitui o total dos custos de uma empresa e em relagdo aos
quais se pretende identificar a sua componente fixa (independente do nivel da atividade da empresa)
e a componente varidvel (dependente da atividade da empresa). As varidveis independentes sdo os
indutores de custo e a constante corresponderd ao valor da componente fixa do custo. Neste caso,
conforme referido no ponto anterior, o indutor considerado foi o nimero de clientes, originando a

seguinte especificacdo da regressao:

Custos Totais;;= a;i+ B, Clientes

Utilizacdo dos dados presentes no inquérito submetido as empresas comercializadoras para suporte
as analises realizadas no contexto da definicdo dos custos de referéncia que constam no ponto
anterior deste documento. Recorde-se que neste inquérito foi solicitado as empresas a
desagregacdo dos custos de exploracdo totais alocados a atividade de comercializagdo, em custos

fixos e custos diretos. No entanto, salienta-se que processo de alocacdo dos custos de exploragao

114 Ver os documentos “Parametros de regulacdo para o periodo dos anos gas de 2016-2017 a 2018-2019” e “Parametros de
regulacdo para o periodo de 2020 a 2023” no setor do gés natural e “Parametros de regulagdo para o periodo de 2018 a 2020”
no setor elétrico.
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por natureza fixa e varidvel, ao nivel do questionario, é da exclusiva responsabilidade dos

comercializadores, ndo estando sujeita a qualquer certificacdo por entidade independente.

Na metodologia paramétrica de dados em painel, optou-se pelo modelo de efeitos fixos em funcdo dos
argumentos de Marques (2000)!°. De acordo com este autor, o modelo de efeitos fixos é adequado
guando se pretende estudar o comportamento de uma unidade individual em concreto, sendo indiferente
a consideracdo da amostra como aleatdria, ou ndo. Em particular, este modelo deve ser utilizado nos casos
de se estar a estudar um grupo de paises ou empresas e onde toda a inferéncia terd que ser condicional
em ordem ao grupo especifico sob observac3o, tal como também é defendido por Judson e Owen (1996).

O modelo de efeitos aleatdrios serdo a escolha apropriada nos estudos em que se pretende efetuar

inferéncia relativamente a uma populacdo, a partir de uma amostra aleatéria da mesma.

Com a utilizacdo simultanea das duas andlises (paramétrica e questionarios) é possivel aprofundar a
avaliacdo e a definicdo da reparticdo mais adequada dos custos das empresas comercializadoras pelas
componentes fixa e varidvel confrontando os resultados das duas metodologias: i) a analise da estrutura
de custos estimada através da aplicacdo de uma metodologia econométrica aos dados econdmico-
financeiros reportados pelas empresas e, ii) analise da estrutura de custos resultante da informacao
prestada pelas empresas via inquérito onde é evidenciado a indicacdo das mesmas sobre a sua estrutura

de custos.

O Quadro 9-7 e o Quadro 9-8 apresentam os resultados obtidos com a metodologia econométrica de
regressdo de dados em painel na especificacdo supra referida. Estes resultados foram estimados
considerando os dados financeiros e fisicos para o periodo de 2013 a 2020. Tendo em conta 0s
procedimentos seguidos na andlise efetuada para a definicdo dos custos de referéncia da atividade de
comercializagdo, optou-se por efetuar a analise da estrutura de custos, considerando duas abordagens a
amostra dos comercializadores: i) na primeira, considera-se todas as empresas, de forma individual,
excluindo os outliers identificados aquando da definicdo da amostra relativamente aos custos unitarios
apresentados (Quadro 9-7); ii) na segunda, considerou-se a amostra onde as empresas pertencentes a

grupos econémicos, cuja a estrutura de custos revelava ser resultado de um processo de decisdo ao nivel

115 Marques, Luis David, Outubro 2000, “Modelos Dindamicos com Dados em Painel: Revisdo de Literatura”, Working Paper,
CEMPRE — Centro de Estudos Macroecondmicos e Previsdo — Faculdade de Economia do Porto.

116 Judson, R. A., & Owen, A. L. (1996). Estimating Dynamic Panel Data Models: A Practical Guide for Macroeconomists.
Washington: Federal Reserve Board of Governors.
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do grupo econdmico em detrimento de op¢des individuais de cada empresa, foram classificadas uma Unica

entidade, também excluindo os outliers (Quadro 9-8).

Adicionalmente, também se optou por apresentar os resultados, categorizando cada uma das amostras em
quatro grupos: i) todas as empresas da amostra, ii) empresas com mais de 100 000 clientes (valor que
obriga o unbundling empresarial, para além do contabilistico); iii) empresas reguladas e, iv) empresas
reguladas com mais de 100000 clientes. Para a estimacdo do modelo recorreu-se ao software
econométrico STATA. Adicionalmente, para cada grupo de empresas, optou-se por estimar os modelos
com a opgdo econométrica de corre¢do dos problemas de autocorrelagao dos residuos por forma a obter

uma maior robustez ao nivel dos resultados.

Quadro 9-7 — Resultados dos Modelos Paramétricos — Peso da Componente Fixa — Amostra Empresas

Individuais
Todas as Empresas Individuais 42%
Todas as Empresas Individuais (> 100 000 clientes) 41%
Reguladas Individuais 45%
Reguladas Individuais (> 100 000 clientes) 41%

Fonte: ERSE

Quadro 9-8 — Resultados dos Modelos Paramétricos — Peso da Componente Fixa — Amostra com

Agrupamento de Empresas em Entidade Unica

Todas as Empresas C/ Agrupamento GE 42%

Todas as Empresas C/ Agrupamento GE (> 100 000 clientes) 41%

Todas as Empresas C/ Agrupamento GE - Reguladas Individuais 44%

Todas as Empresas C/ Agrupamento GE - Reguladas Individuais (> 100 000 clientes) 42%
Fonte: ERSE

Os resultados dos diferentes modelos estimados através da metodologia econométrica de dados em painel

revelam-se um nivel do peso dos custos fixos similar entre as diferentes categorias e grupos das amostras.
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Os resultados obtidos apontam para uma estrutura de custos com um peso dos custos fixos no intervalo

de 41% a 45%, com maior frequéncia para valores entre 0s 41% e 0s 42%.

Em relacdo aos dados extraidos dos questiondrios aplicados a atividade de comercializacdo aplicou-se o
mesmo procedimento que o efetuado para a anadlise suportada na metodologia econométrica.
Nomeadamente, o apuramento de resultados e respetiva andlise tendo em conta as duas abordagens da
amostra efetuadas e a respetiva categorizacdo em grupos. Neste sentido, no Quadro 9-9 apresentam-se 0s
resultados para o peso dos custos fixos na estrutura de custos considerando as respostas de todas as
empresas, de forma individual, considerando os quatro grupos supra indicados. No Quadro 9-10
apresentam-se 0s mesmos resultados, tendo em conta a amostra onde as empresas pertencentes ao

mesmo grupo foram consideradas numa Unica entidade.

Quadro 9-9 — Resultados dos Questionarios — Peso da Componente Fixa— Amostra Empresas Individuais

Todas Empresas > 100 000 Reguladas Reguladas > 100 000
Média Média Média Média
2013 37% 47% 38% 49%
2014 35% 46% 37% 55%
2015 48% 53% 50% 66%
2016 60% 60% 67% 75%
2017 60% 56% 58% 69%
2018 63% 51% 60% 70%
2019 66% 54% 61% 70%
2020 71% 64% 60% 70%
Total 57% 54% 54% 65%
Fonte: ERSE
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Quadro 9-10 — Resultados dos Questiondrios — Peso da Componente Fixa— Amostra com Agrupamento de

Empresas em Entidade Unica

Todas Empresas > 100 000 Reguladas Reguladas > 100 000
Média Média Média Média
2013 46% 49% 56% 53%
2014 48% 47% 61% 56%
2015 53% 53% 67% 66%
2016 61% 60% 76% 75%
2017 66% 56% 73% 69%
2018 67% 51% 74% 70%
2019 72% 54% 75% 70%
2020 77% 64% 72% 69%
Total 64% 54% 69% 66%
Fonte: ERSE

Da anadlise do Quadro 9-9 e do Quadro 9-10 observa-se que, em média, a globalidade das empresas tém
reportado nas respostas ao questionario, um incremento acentuado do peso dos custos fixos ao longo do
periodo em analise (2013 s 2020). Este incremento é mais marcante a partir do ano de 2016. O
comportamento da estrutura de custos das empresas &, possivelmente, determinado, entre outros fatores,
pelo tipo de empresas a operar nesta atividade. Refira-se, por exemplo, o phasing out da atividade dos
comercializadores regulados que tem levado a saida de clientes para o mercado liberalizado também
poderad justificar esta evolugdo no caso em que nestas empresas podera estar a ocorrer uma situagdo de
adaptacdo da estrutura de custos a um ritmo inferior ao registado pela quebra da atividade, isto &, ao nivel
da diminuicdo do nimero de clientes. No entanto, ndo se pode deixar de sublinhar o carater voluntario da
resposta a estes questionarios e o facto de ndo terem sido certificados por uma entidade independente.
Deste modo, as respostas aos questionarios ndo podem ser consideradas totalmente isentas, devendo ser
avaliadas com cautela, no quadro das comunica¢cées dos comercializadores, de mercado e regulados, ao

regulador para efeitos de definicdo de parametros de regulacéo.

No Quadro 9-11 apresenta-se uma analise dos valores do peso dos custos fixos considerando as respostas

ao questionarios das trés empresas reguladas do setor elétrico: SU Eletricidade, EDA e EEM.
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Quadro 9-11 - Resultados dos Questionarios — Peso da Componente Fixa — Empresas Reguladas do Setor

Elétrico

Ano SU Eletricidade EDA EEM
2013 42% 85% 73%
2014 47% 86% 73%
2015 47% 87% 72%
2016 69% 87% 72%
2017 64% 87% 71%
2018 65% 87% 71%
2019 65% 87% 72%
2020 62% 88% 70%
Total 58% 87% 72%

Fonte: ERSE

Os resultados do Quadro 9-11 permitem observar que as empresas reguladas do setor elétrico inquiridas
reportam niveis distintos do peso dos custos fixos, em termos médios, bem como, comportamentos
distintos ao longo do periodo em andlise. A SU eletricidade apresenta, a partir do ano 2016, um incremento
muito significativo do peso dos custos fixos na estrutura de custos de exploracdo (de 2013 para 2016, este
peso passou de 42% para 69%, significando um crescimento na ordem dos 64%, o crescimento de 2015
para 2016 rondou os 46%). Contudo, a EEM e a EDA que apresentam, respetivamente, um peso dos custos
acima dos 70% e 85%, observando-se alguma estabilidade da sua estrutura de custos ao longo do periodo
em andlise. Recorde-se que nas Regides Auténomas ndo existe mercado liberalizado na comercializacdo de
energia elétrica e, por este motivo, o nimero de clientes apresenta uma volatilidade muito reduzida
comparativamente ao que ocorre nas empresas a operar no Continente. A alteracdo significativa do peso
dos custos fixos reportada pela SU eletricidade no questiondrio ocorreu apds a primeira utilizagcdo destes
dados como elemento de andlise e de suporte a decisdo da estrutura de custos que ocorreu na definicdo

dos Parametros de Regulagdo para o Periodo dos anos gas de 2016-2017 a 2018-2019.

Tal como referido anteriormente, as respostas destes inquéritos tém de ser avaliadas com cautela visto

poderem refletir estratégias comunicacionais das empresas para influenciar as decisGes do regulador.
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Em face do exposto, ndo se observando alteracGes significativas dos resultados comparativamente aos
obtidos para definicdo dos parametros do periodo de regulacdo de 2018 a 2020, a ERSE decidiu manter a
reparticdo entre custos fixos e custos varidveis para cada uma dos comercializadores regulados definidos

nesse periodo, que sdo apresentados no quadro infra.

Quadro 9-12 - Reparticdo componente fixa vsvaridvel

Componente Fixa 40% 50% 50%
Componente Variavel 60% 50% 50%
Fonte: ERSE

Esta decisdo conjuga os resultados da andlise econométrica com as respostas dos inquéritos enviadas ao

regulador nos ultimos anos.
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10 MECANISMO DE AQUISICAO DE COMBUSTIVEIS NAS REGIOES AUTONOMAS

10.1 INTRODUGAO

Os custos com a aquisicao de combustiveis constituem, nas RegiGes Autdnomas dos Acores e da Madeira,

(RA) uma importante parcela dos custos da atividade de AGS das empresas reguladas, EDA e da EEM.

Em 2009 foi implementada na EDA e na EEM uma metodologia regulatdria que permitisse reduzir o
diferencial entre os custos de aquisicdo do fueléleo nas RA e no Continente. Esta metodologia baseou-se
no estudo “Study on Reference Costs and Setting Efficiency Targets in the Heavy Fuel Oil Purchase and

Activity”, realizado pela Kema, e concluido em janeiro de 2011.

Contudo, a aplicacdo de custos de referéncia apenas ao fueldleo poderia dar um sinal enviesado daquilo
que se pretende em termos regulatérios, podendo estar a incentivar o consumo de um determinado tipo
de combustivel, o gaséleo, em detrimento de outro, o fueldleo. Desta forma, em 2015, a ERSE solicitou a
EDA e a EEM que langasse um concurso com vista a adjudicacdo de um trabalho de definicdo de custos de
referéncia para a aquisicdo de combustiveis nas Regides Auténomas. Esse trabalho, designado por “Study
on Reference Costs and Setting Efficiency Targets in the fuel purchase activity”, foi adjudicado a DNV-GL,
tendo sido concluido em novembro de 2016. Este estudo permitiu generalizar a aplicacdo de custos
eficientes a todos os tipos de combustiveis consumidos nas RA, fuel, gasdleo e o gas, promovendo de uma
forma clara a eficiéncia em toda a atividade de aquisicdo de combustiveis, além da atualizacdo dos

parametros para o fueléleo, calculados no dmbito do estudo anterior.

Entretanto, a grande dindmica dos mercados de combustiveis veio introduzir novos factos que tornaram
necessario reequacionar algumas das varidveis que estavam a ser usadas no calculo dos custos eficientes
dos varios combustiveis das Regides Auténomas, tornando necessario a atualizacdo do estudo de 2016 por
forma a contemplar aspetos relacionados com a aquisicdo dos varios tipos de combustiveis utilizados, em
particular face aos seguintes fatores: i) previsivel utilizacdo de fueléleo com teor de enxofre de 0,5%, sendo
necessario redefinir os mercados de referéncia e o tipo de produto a considerar; ii) previsivel aumento dos
custos de transporte dos combustiveis com aplicagdo das novas diretivas da International Maritme
Organization (IMO), que imp&e aos navios petroleiros a obrigatoriedade de utilizagdo no transporte
maritimo de fueldleo de teor de enxofre igual ou inferior a 0,5%, a partir de janeiro de 2020; iii)

renegociacdo dos contratos de fornecimento de combustiveis, em particular no caso da EEM; iv)
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reavaliacdo dos custos padrdo de algumas instalacdes de armazenamento de combustiveis, em particular

do caso das instalacdes de gas natural da Madeira.

Esse estudo designado por “Estudo de atualizacdo dos Custos de Referéncia e Metas de Eficiéncia para
aquisicdo de combustiveis nas Regides Auténomas dos Acores e da Madeira”, foi adjudicado pela ERSE a

PwC em 2020, tendo sido concluido em 2021.

Os resultados do estudo foram analisados e adaptados pela ERSE, tendo em consideracdo as
particularidades da regulacdo nas Regides Auténomas dos Acores e da Madeira e serviu de referéncia para
a definicdo dos custos eficientes com a descarga, armazenamento, transporte e comercializacdo dos
combustiveis, previstos consumir no ambito da atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica, nos termos

definidos pela ERSE, para o periodo de regulacdo a iniciar em 2022.
No ambito do estudo, foram definidos e atualizados um conjunto de aspetos sobre os quais incidiu,
designadamente:

e Definicdo dos mercados de referéncia para a aquisicdo do fueldleo, gasdleo e gas;

e Descricdo da cadeia de valor em que assenta a aquisicao de cada tipo de combustivel;

e Analise e descricdo de cada “item” que compde a atividade de aquisicdo de cada tipo de combustivel,

(i) fueldleo, (ii) gasdleo e (iii) gas ao longo da sua cadeia de valor:

0 Mercado de referéncia,

0 Transporte até ao primeiro porto de descarga,

O Rececdo e descarga,

0 Armazenamento,

0 Transporte inter-ilhas,

0 Transporte rodovidrio entre as instalacdes de armazenagem e as centrais.
O armazenamento dos combustiveis nas Regides Autdbnomas apresenta algumas particularidades que
variam entre as duas regides, e, dentro destas, entre as diferentes ilhas. Os custos com as infraestruturas
necessarias para a descarga e o armazenamento tém um peso muito importante nesta atividade. Tal como
ja se havia apurado no anterior estudo, as especificidades desta atividade sdo de tal ordem que dificultam
a aplicacdo de metodologias idénticas as duas empresas, que tém cada qual caracteristicas muito

particulares, desde logo passando pelas caracteristicas geograficas até as caracteristicas dos contratos de

fornecimento de combustiveis celebrados por cada empresa, para cada tipo de combustivel.
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Face a esses constrangimentos a ERSE procurou uniformizar, dentro do possivel, o tratamento dado na
aceitacdo dos custos com a aquisicdo dos combustiveis das duas Regides Autdonomas internalizando as

particularidades de cada qual.

Refira-se que face a espectdvel alteracado das condicionantes de aquisicdo de combustiveis, em particular
do fueldleo, a ERSE procedera ao longo do ano de 2022 a monitorizacdo das condi¢des de fornecimento as
Regides Autdénomas, podendo, caso se justifique, efetuar alguns ajustes ao nivel dos parametros agora

definidos.

Um maior detalhe relativamente a metodologia utilizada na realizagdo do estudo e as respetivas conclusdes
consta do documento «Estudo sobre custos de referéncia e metas de eficiéncia em atividade de compra

de combustivel», anexo a este documento.

10.2 FUELOLEO

10.2.1 MERCADOS DE REFERENCIA

A definicdo dos mercados de referéncia para a aquisicdo do fueldleo foi desde logo um dos principais
aspetos que motivaram a realizacdo do estudo. Com efeito, e conforme mencionado anteriormente,
alteragBes ocorridas ao nivel dos mercados internacionais, passaram a condicionar as empresas na
utilizacdo de fueldleo com teor de enxofre de 1%, teor que caracteriza o fueldleo consumido pela EDA e
pela EEM, comparativamente com a utilizacdo de fueléleo com teores de enxofre mais baixos. Assim, no
estudo ponderou-se a utilizacdo de um tipo de fueldleo com teor de enxofre mais baixo, tendo-se concluido
que podera ser considerado a utilizagdo de um produto com teor de enxofre de 0,5% pelas empresas das
regiGes auténomas. Neste sentido, a partir de 2022 a opcdo dessas empresas de passarem a consumir
fueldleo com teor de enxofre de 0,5% devera ser manifestada a ERSE, para o reconhecimento para efeitos

tarifarios dos custos acrescidos com esta opcao.

10.2.2 COMPONENTES DE CUSTO DO FUELOLEO

O atual estudo permitiu reavaliar as varias componentes dos custos com os combustiveis utilizados pela
EDA e pela EEM. Em alguns casos foram apontados pela PwC valores especificos para determinadas
componentes do custo, mas em outros casos o estudo da PwC apontou para custos dentro de uma banda

de valores. Nestas situa¢des, a ERSE definiu os valores a aplicar, tendo em consideragao as caracteristicas
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geograficas e as particularidades da cadeia de fornecimento de combustiveis em cada Regido. Abaixo
indicam-se os parametros para cada tipologia de custos a ser considerado no periodo de regulacao 2022-

2025.

EDA
Quadro 10-1 - Parametros para aquisi¢cdo de fueldleo na EDA
EUR/t
Fuel 1% Fuel 0,5%
Shipping + handling 15,7 13,8
Margem de comercializagdo valor fixo 16,9 16,6
Fonte: ERSE

Atualmente, serdo aplicados os parametros para a aquisicdo de fueldleo com 1% de teor de enxofre.
Quando a EDA manifestar, por razdes relacionadas com o fornecimento ou por razées legais ou ambientais,
que passara a consumir fuel com teor de enxofre de 0,5%, passardo a ser aplicados os parametros

constantes da tabela, para esse tipo de produto.

EEM
Quadro 10-2 - Pardmetros para aquisicdo de fueldleo na EEM
EUR/t
Fuel 1% Fuel 0,5%

Madeira Porto Santo Madeira Porto Santo
Shipping 12,4 12,4 10,6 10,6
encargos logisticos correspondentes a entrega nos depdsitos da EEM 16,8 6,5 16,8 6,5
Margem de comercializagdo valor fixo 16,9 16,9 16,9 16,9
Fonte: ERSE

Para a EEM serd aplicada a mesma metodologia da EDA, ou seja, atualmente serdo aplicados os parametros
para a aquisi¢cdo de fueléleo com 1% de teor de enxofre. Quando a EEM manifestar a intencdo de passar a
consumir fueléleo com teor de enxofre de 0,5%, passardo a ser aplicados os parametros constantes da

tabela, para esse tipo de produto.

10.2.3 COMPONENTES DOS CUSTOS DO ARMAZENAMENTO DO FUELOLEO

Os custos eficientes de armazenamento e descarga de fueldleo foram calculados tendo em conta a
estimativa dos custos de investimento padrdo das infraestruturas existentes nas duas Regides. Essas

estimativas tiveram por base um exercicio de benchmarking de valores de mercado para infraestruturas de
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armazenamento e descarga de fueldleo, com caracteristicas similares as existentes nas Regides
Auténomas, os quais foram posteriormente adaptados as dimensdes das infraestruturas de cada Regido
através de uma regressao polinomial. Os custos de armazenamento tém em consideragdo os custos com o
CAPEX' em cada instalacdo e os respetivos custos de OPEX!®, para cada ano de fixacdo de tarifas e célculo

dos ajustamentos.

Nas instalacdes de armazenamento que servem varios consumidores, para além da EDA e da EEM, é

imputada ao setor elétrico apenas a parte correspondente aos consumos destas empresas.

Os ativos de armazenagem pertencentes as EDA e EEM ndo sdo considerados neste ambito uma vez que ja

sdo remunerados no ambito do CAPEX da atividade de AGS de cada Regido Auténoma.

Como os valores a considerar sdo calculados anualmente em funcdo do tempo de vida util de cada
instalacdo e da taxa de remuneracdo dos ativos considerado para calculo do custo com capital da atividade
de AGS, optou-se por apresentar abaixo os valores para o ano de 2022, primeiro ano do novo periodo de

regulacdo.

Quadro 10-3 — Custos aceites com a armazenagem de fueldéleo na EDA e na EEM, em 2022

(Unidade: euros)

Fuel 2022
Sado Miguel 1598 738
Terceira 1039053
Pico 458 656
Faial 596 810
EDA 3 693 256
Madeira 108 467
Porto Santo 310
EEM 108 777
Fonte: ERSE

117 Custo com capital, do inglés, Capital Expenditure

118 Custos de exploracdo, do inglés, Operational Expenditure
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10.3 GASOLEO

10.3.1 MERCADO DE REFERENCIA

O preco aplicado para a EDA e para a EEM para o periodo de regulacdo 2022-2025 continua a estar assente
no mercado de referéncia ja utilizado pela ERSE no periodo de regulacdo anterior, designado por “Preco
Europa”. Tal resulta do facto das duas empresas consumirem gaséleo simples rodovidrio nas suas centrais
térmicas para a producdo de eletricidade, ndo existindo qualquer requisito adicional em termos de
especificaces do gasdleo, e do facto de em ambas as RegiGes Autdnomas, o preco de venda ao publico do

gasoleo rodovidrio encontra-se indexado ao fator “Preco Europa”*®®.

10.3.2 COMPONENTES DE CUSTO DO GASOLEO

EDA
Quadro 10-4 - Parametros para aquisicdo de gaséleo na EDA

EUR/milhares litros
Percentagem de incorporacdo de gaséleo 93,25%
Percentagem de incorporacdo de Biodiesel 6,75%
Fator de corregdo para o mercado portugués 10,00
Transporte + armazenamento (EUR/10° 1) 43,68
Margem de revenda (EUR/10° I) 0,00
Custos do porto (EUR/10% 1) 0,00
Fonte: ERSE

Os valores considerados para cada parametro refletem as parcelas constantes do novo contrato de
fornecimento da EDA celebrado em 2019 e que resultou de um concurso internacional. Os custos de
transporte e de armazenamento passam a estar juntos numa Unica parcela, ao contrdrio da metodologia
anterior, em que os mesmos eram considerados em parcelas distintas. Sobre o valor apurado, incide um

desconto.

1190 Preco Europa diz respeito a média dos pregos antes de impostos de 14 paises da Unido Europeia. Estes dados sdo publicados
online no “Oil Bulletin” emitido pela Comissdo Europeia e os pregos publicados dizem respeito aos precos praticados nas bombas
de abastecimento.
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EEM
Quadro 10-5 - Parametros para aquisi¢do de gaséleo na EEM
EUR/milhares litros
Madeira Porto Santo

Percentagem de incorporagdo de gasoleo 93,25%
Percentagem de incorporagdo de Biodiesel 6,75%
Transporte + armazenamento (EUR/10° 1) 53,72 53,72
Margem de comercializagdo (EUR/10° I) 0,00 0,00
Custos com o Porto (EUR/103 1) 0,00 0,00
Fonte: ERSE

Tal como acontece na EDA, os custos de transporte e de armazenamento passam a estar juntos numa Unica
parcela, ao contrario da metodologia anterior, em que os mesmos eram considerados em parcelas

distintas. Sobre o valor apurado, incide um desconto.

10.3.3 COMPONENTES DOS CUSTOS DO ARMAZENAMENTO DO GASOLEO

Os custos eficientes de armazenamento e descarga de gaséleo foram calculados tendo por base a
estimativa dos custos de investimento padrdo das infraestruturas existentes nas duas Regides. Essas
estimativas tiveram por base um exercicio de benchmarking de valores de mercado para infraestruturas de
armazenamento e descarga de gaséleo com caracteristicas similares as existentes nas RegiGes Auténomas,
os quais foram posteriormente adaptados as dimensdes das infraestruturas existentes nas RA através de
uma regressao polinomial. Os custos de armazenamento tém em consideragdo os custos com o CAPEX em

cada instalacdo e os respetivos custos de OPEX.

No caso dos custos de armazenamento e descarga do gasdleo, o estudo da PwC veio introduzir uma
alteracdo significativa relativamente a metodologia anteriormente aplicada, que resultava dos anteriores
estudos. Assim, no cdlculo dos custos do gasdleo, ndo se consideram os custos de armazenamento e
descarga de forma auténoma, uma vez que é entendimento da PwC que o referido custo j& estd
considerado na parcela de custo de transporte e de armazenamento que entra na formacdo do preco de
cada Regido Auténoma, 43,68 €/milhares de litros, no caso da EDA e de 53,72 €/milhares de litros, no caso

da EEM.
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10.4 GAs

10.4.1 MERCADO DE REFERENCIA

O contrato de abastecimento de gas natural a EEM, celebrado com a Galplink, encontra-se indexado ao
preco do Brent. Na Europa, os dois principais hubs de negociacdo sdo o National Balancing Point (NBP), no
Reino Unido e o Title Transfer Facility (TTF) na Holanda. Na Peninsula Ibérica a plataforma de negociacdo

de gas natural e GNL é o MIBGAS.

Tendo em conta que no contexto do mercado Portugués a maioria das importacdes de GNL sdo realizadas
através de contratos de longo prazo que incluem cldusulas de take or pay, estando estes contratos
indexados ao petréleo ou a derivados do petrdleo, a PwC entende ser razoavel, a curto/médio prazo, a

manutencdo do preco do Brent como referéncia para a aquisicdo de gds natural na RAM.

10.4.2 COMPONENTES DE CUSTO DO GAS DO GAS NATURAL

Quadro 10-6 - Parametros para aquisi¢cdo de gds na EEM

EUR/MWh
contante a 3,605
coeficiente b 0,348
custos de transporte 14,000
Margem de comercializacdo e financeira 0,087
Fonte: ERSE

Ao nivel das varias componentes do custo do gas natural, a principal alteracdo introduzida pelo estudo da
PwC corresponde a componente de custos de transporte, que inclui o transporte Sines-Lisboa, o transporte
maritimo para a Madeira e o transporte rodoviario entre o porto do Canical e a Central. Estes valores
internalizam também os custos logisticos de manuseamento do gds ao longo da cadeia de transporte. Os
custos de armazenamento sdo retirados da componente de custos de transporte, passando a ser aceites

separadamente.

10.4.3 COMPONENTES DOS CUSTOS DO ARMAZENAMENTO DO GAS NATURAL

Os custos eficientes de armazenamento e descarga de gas foram calculados tendo por base a estimativa

dos custos de investimento padrao das infraestruturas existentes na Madeira. Os custos de
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armazenamento tém em consideracdo os custos com o CAPEX da instalacdo e os respetivos custos de OPEX,

a data de 2021.

No caso do gas natural, era entendimento que o contrato ja incluia ao nivel da parcela do transporte um
valor correspondente aos custos das infraestruturas utilizadas, nomeadamente a UAG e os contentores
criogénicos utilizados no transporte do gds natural. No entanto, as recomendac¢des do estudo da PwC
justificam que os custos eficientes de transporte e a remuneragao das instalagdes de armazenamento
sejam definidos separadamente Como os valores a considerar sdo calculados anualmente em funcdo do
tempo de vida til de cada instalacdo e da taxa de remuneracdo dos ativos considerado para célculo do
custo com capital da atividade de AGS, optou-se por apresentar abaixo o valor para o primeiro ano do novo

periodo de regulacdo, 2022.

Quadro 10-7 — Custos aceites com a armazenagem de gas natural na EEM, em 2022

(Unidade: euros)

Gas 2022
Madeira 539 575

Fonte: ERSE

10.5 CoNcLusAo

Um dos aspetos mais significativos que resultou do estudo é a possibilidade da aceitacdo de custos com
fueldleo com teor de enxofre mais baixo, no caso 0,5%, caso haja uma manifestagdo expressa das empresas
para o passarem a consumir. Esta é uma possibilidade que resulta das alteracdes ao nivel internacional nos
mercados fornecedores de combustiveis, uma vez que se prevé que os mercados de fuel com teor de
enxofre de 1%, passem a ter num futuro proximo uma menor liquidez, bem como outros aspetos,

nomeadamente resultantes de natureza legal ou ambiental.

Outra alteracdo relevante prende-se com a internalizacdo dos custos das infraestruturas de
armazenamento do gasdleo nas parcelas de formacdo do preco do produto, deixando de haver aceitacdo

de custos em separado, como era pratica até 2021.
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Pondo de parte o tema do mercado de referéncia do fueldleo, em termos globais as varias componentes
de custo resultante do estudo da PwC traduziram-se num incremento do grau de exigéncia implicito nos

custos de referéncia de aquisicdo de combustiveis nas Regides Autdnomas.

A metodologia descritiva dos calculos efetuados, os pressupostos utilizados, bem como as justificacGes
para as opcGes tomadas, encontram-se no documento «Estudo de atualizacdo dos Custos de Referéncia e
Metas de Eficiéncia para aquisicdo de combustiveis nas Regides Auténomas dos Acores e da Madeira», cuja

versdo publica é apresentada em anexo a este documento.

Os valores apresentados neste capitulo, que servem de base para célculo dos custos com os combustiveis
da EDA e da EEM para o ano de 2022, serdo aplicados ao longo do periodo de regulagdo 2022-2025, com
as atualizacOes anuais necessarias, nomeadamente as aplicaveis aos custos de armazenamento, cujo CAPEX
¢ calculado anualmente em funcdo do periodo de vida Util remanescente de cada instalacdo e da taxa de

remuneracao aplicada em cada ano na atividade de AGS.

Os custos para os varios tipos de combustiveis, nas varias componentes, sdo valores de referéncia para o
primeiro ano do periodo de regulacdo e embora algumas das parcelas de custos sejam parcelas fixas, como
as mesmas encontram-se, na base, valorizadas em dodlares, poderdo ocorrer anualmente pequenas

variacBes resultantes da taxa de cambio aplicada na sua conversdo para euros.
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11 OUTROS PARAMETROS A APLICAR NO PERIODO DE REGULAGAO DE 2022 A 2025

11.1 INCENTIVO A INTEGRACAO DE INSTALACOES NAS REDES INTELIGENTES

ENQUADRAMENTO

Em 2019, a ERSE aprovou o Regulamento dos Servicos das Redes Inteligentes de Distribuicdo de Energia
Elétrica (Regulamento n.2 610/2019, de 02 de agosto de 2019, “Regulamento”), que estabelece regras para

0s servicos a prestar pelos ORD BT no ambito das redes inteligentes de distribuicdo de energia elétrica.

O Regulamento prevé a aplicacdo de um incentivo a integracdo de instalacdes em BT nas redes inteligentes
(ISI), gque remunera os ORD BT pelos servigos prestados nas instalacdes integradas nas redes inteligentes,

gue assenta na partilha entre os ORD BT e os consumidores dos beneficios gerados por estes servicos.

Como explicado nos documentos submetidos a consulta publica no ambito do processo de elaboragdo do

120 o ISI pretende incentivar os ORD BT a desenvolverem e disponibilizarem um conjunto de

Regulamento
servicos que permitam a integracao das instalagdes nas redes inteligentes, de modo a garantir o acesso dos
consumidores a todos os beneficios resultantes dessa integracdo. O montante deste incentivo depende de

parametros regulatérios a estabelecer pela ERSE.
Os parametros a definir pela ERSE para cada periodo de regulacdo sdo os seguintes:

e parametro T—numero de anos de aplicagdo do incentivo, para cada instalacdo integrada nas redes

inteligentes,

e parametro K—montante que é pago aos ORD BT, em cada ano T, por cada instalacdo integrada nas

redes inteligentes.

No anterior periodo de regulacdo definiu-se, para 2019, um parametro T de 8 anos e um K igual a 5 euros

por ano, que evoluia de acordo com a inflacdo ao longo do periodo de regulacdo.

120 Consulta Publica n.2 70: https://www.erse.pt/atividade/consultas-publicas/consulta-p%C3%BAblica-n-%C2%BA-70/
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O parametro T de 8 anos baseou-se na vida Util contabilistica dos equipamentos e sistemas de informacdo
necessarios a integracao das instalacdes nas redes inteligentes, bem como na necessidade de

compatibilizar este incentivo com o processo de transicdo das atuais concessdes em BT.

O valor inicial do parametro K anual, de 5 euros por instalagdo integrada nas redes inteligentes, refletiu a
partilha dos beneficios liquidos gerados pela integracdo das instalagdes em BT nas redes inteligentes entre
0s ORD BT e os consumidores. Com este valor garante-se, com uma elevada margem de seguranca, que 0s
consumidores se apropriardo de parte substancial dos beneficios gerados pelos servigos incentivados e que
os ORD BT irdo reter beneficios suficientes (por aplicacdo do incentivo e pelos montantes retidos das
poupancas operacionais potenciadas por estes servicos) que compensem o esforco financeiro dessas

empresas na disponibilizacdo dos servicos de redes inteligentes.

No capitulo 6 do documento «Proveitos permitidos e ajustamentos para 2020 das empresas reguladas do
setor elétrico» ! detalha-se o funcionamento deste incentivo bem como a justificacdo da metodologia

utilizada pela ERSE para determinar os respetivos parametros.
Assim, no periodo de regulacdo anterior, os parametros do incentivo ISI em vigor desde 2019, em Portugal

continental e nas RegiGes Auténomas dos Acores (RAA) e da Madeira (RAM), foram os seguintes:

Quadro 11-1 - Parametros do Incentivo ISI — Periodo de regulacdo 2018-2021

K (euros) 5,0 5,08 5,15

T (nimero de anos) 8 8 8

Fonte: ERSE

Registe-se que estes valores dos parametros K e T ndo refletiam as especificidades associadas ao
desenvolvimento destes servicos nas Regides Autdnomas dos Acores e da Madeira, uma vez que, a data,
ndo existia informacdo suficiente que permitisse incorpora-las na definicdo dos parametros, ja que o

desenvolvimento destes servicos era ainda incipiente.

121 https://www.erse.pt/media/h03d0s0k/proveitos-e-ajustamentos-2020.pdf
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PARAMETROS DO INCENTIVO [SI

Ndo havendo alteragdes relevantes no contexto de desenvolvimento e disponibilizacdo destes servicos, no

novo periodo de regulacdo optou-se por manter a metodologia utilizada anteriormente.

Assim, o parametro T mantém-se em 8 anos nos quatro anos do periodo de regulagdo, quer em Portugal
continental, quer nas Regides Auténomas. Quanto ao parametro K, o valor a aplicar em Portugal continental

continuaré a refletir a evolucdo da inflagdo'?, relativamente ao K aplicado em 2021.

Como foi possivel recolher informacdo adicional sobre algumas especificidades associadas ao custo da
disponibilizacdo destes servicos nas Regides Autdonomas dos Acores e da Madeira, que aponta para que
estes sejam maiores do que em Portugal continental, definiu-se um parametro K especifico, aplicavel a RAA

e a RAM, que evoluirad ao longo do periodo de acordo com a inflacdo, tal como o de Portugal continental.

Nos quadros seguintes apresentam-se os parametros do ISI aplicaveis em 2022.

Quadro 11-2 - Parametros do Incentivo ISI para Portugal continental em 2022

Parametros ISI 2022
K (euros) 521
T (anos) 8

Fonte: ERSE, E-REDES

Quadro 11-3 - Parametros do Incentivo ISI para as RegiGes Auténomas dos Acores e da Madeira em 2022

Parametros ISI 2022
K (euros) 5,29
T (anos) 8

Fonte: ERSE, EEM

122 para a evolucdo de 2021 para 2022, utilizou-se o deflator do PIB (IPIB) aplicavel a evolugdo dos pardmetros regulatérios, de
acordo com o RT em vigor (variagdo do IPIB terminada no 22 trimestre do ano t-1, neste caso 2021). O IPIB a utilizar na evolugdo
do parametro K ao longo do periodo de regulagdo 2022-2025 decorrera desta metodologia.
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11.2  INCENTIVO A GESTAO OTIMIZADA DOS CAE — REVISAO DOS LIMITES

ENQUADRAMENTO

O incentivo a gestdo otimizada dos Contratos de Aquisicdo de Energia (CAE) ndo cessados foi revisto
recentemente pela ERSE, através da Diretiva n.2 2/2021, de 19 de janeiro, tendo como objetivo a sua
adaptacao ao phasing-out gradual da atividade desenvolvida pela REN Trading, por se aproximar o fim da
vigéncia de ambos os contratos, que ocorrerd no final de 2021 no caso da Tejo Energia e no primeiro

trimestre de 2024 no caso da Turbogas.

Antes da publicacdo da referida Diretiva, a ERSE auscultou os diferentes agentes com interesse no setor
elétrico, utilizando para o efeito uma consulta ao Conselho Tarifario (CT) e uma consulta dirigida ao

beneficidrio direto do incentivo, a REN Trading.

Deste processo de consulta a interessados resultou uma recomendacdo do CT, para que a ERSE procedesse
ao “apuramento de todos os custos da REN Trading, permitido avaliar da suficiéncia do incentivo”, tendo

presente que o mesmo devera cobrir os custos de funcionamento eficientes desta empresa.

ACAO DE FISCALIZACAO A REN TRADING

Em complemento as andlises efetuadas aos custos da REN Trading no ambito da revisdo do incentivo, para
dar resposta a esta recomendacdo do CT, a ERSE levou a cabo, durante o ano de 2021, uma acdo de
fiscalizacdo conducente a um melhor entendimento sobre o funcionamento da empresa, a organizacao dos

Seus recursos e os respetivos custos.

Nesta acdo de fiscalizacdo procurou-se aferir a estrutura dos custos de funcionamento da REN Trading,
designadamente a sua natureza fixa ou varidvel, a eficiéncia e razoabilidade dos custos, bem como as
medidas tomadas ou previstas para o seu controlo e reducdo face a perspetiva de reducdo da atividade da

empresa.

Através da analise dos elementos recolhidos nesta acdo de fiscalizacdo confirmou-se que:

e 0s custos de funcionamento da REN Trading ndo tém uma conexao direta com cada um dos CAE

geridos pela empresa, existindo varios custos que sdo comuns e indivisiveis por central, o que faz

314



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2022-2025

com que a estrutura de custos seja, no essencial, fixa, ndo obstante existirem algumas tarefas

especificas em cada um dos CAE;

os ganhos de eficiéncia nos recursos perspetivados até ao término do CAE da Tejo Energia, e apds
esse momento, deverdo ser suficientes para que os custos de funcionamento se situem abaixo do

limite minimo definido para o incentivo em 2021 (1 milhdo de euros);

nos anos de 2022 e 2023 os custos de funcionamento poderdo vir a situar-se acima do limite
minimo do incentivo (750 milhares de euros), possibilidade que estd dependente, no essencial, da
evolucdo da litigancia com as centrais e dos custos associados a mesma, designadamente os custos
com a constituicdo dos painéis financeiros e tribunais arbitrais previstos nos CAE e os custos com

assessoria juridica associados;

no que respeita ao limite maximo do incentivo, constata-se que nos anos de 2021 (2,5 milhdes de
euros) e de 2022 e 2023 (1,5 milhdes de euros) esse valor ficard seguramente acima dos custos

de funcionamento da REN Trading;

no ano de 2024 devera observar-se uma insuficiéncia dos montantes do incentivo face aos limites
minimo e maximo atualmente definidos para esse ano (250 e 500 milhares de euros,
respetivamente), designadamente se for mantida a estrutura de pessoal e os custos associados a

litigdncia se mantiverem nos niveis atuais;

a litigdncia atual e emergente poderd implicar a prorrogacdo da atividade da empresa, o que
implicard o reconhecimento de custos de funcionamento da REN Trading em 2025, se nao for
possivel o encerramento das contas da REN Trading e de todos os processos de litigancia com as

centrais até ao final de 2024.

ADAPTAGOES NA ABORDAGEM REGULATORIA A REN TRADING

A existéncia de custos extraordindrios que ndo sdo totalmente controldveis pela REN Trading,

designadamente resultantes de litigancia com as centrais, gera um risco acrescido dos limites do incentivo

puderem ser insuficientes para cobrir alguns custos desta natureza.

Este aspeto foi desde logo sinalizado no processo de revisdo do incentivo e face as preocupacdes

apresentadas pelo CT e pela empresa, a ERSE manifestou a intencdo de avaliar regularmente a evolucdo

destes custos e dos montantes do incentivo obtidos com a formulacdo e parametros propostos, de modo
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a verificar que o equilibrio econdmico e financeiro da atividade regulada desenvolvida pela REN Trading se

encontra assegurado, de acordo com as atribuicdes estatutarias da ERSE.

Adicionalmente, os elementos recolhidos na acdo de fiscalizacdo acima referida permitiram clarificar

aspetos da estrutura de custos e do funcionamento da empresa que se revelaram importantes para adaptar

a abordagem regulatéria a REN Trading nos proximos anos, de acordo com as medidas que se descrevem

de seguida:

1.

A incerteza e natureza varidvel associada aos custos com a constituicdo dos painéis financeiros e
tribunais arbitrais dos CAE, bem como dos custos de assessoria juridica para representacdo e defesa
da REN Trading nos mesmos, desaconselham a ponderacdo destes custos na fixacdo dos limites do
incentivo a gestdo otimizada dos CAE ndo cessados, pelo que deverdo ser aceites fora do ambito de
aplicacdo do incentivo. A adocdo desta medida terd de ser suportada por uma adequada desagregacado
e detalhe destes tipos de custos, através de norma complementar sujeita a certificacdo pela auditoria

as contas para efeitos de regulacéo;

Com a aplicacdo da medida do ponto 1, fica assegurado que o limite minimo fixado atualmente para
os anos de 2022 e 2023 (750 milhares de euros) é suficiente para a cobertura dos demais custos de
funcionamento (no essencial, custos com pessoal e FSE associados a sistemas de informacdo), pelo que

se mantém nestes anos o limite minimo;

Os limites minimo e maximo do incentivo em 2024 (250 e 500 milhares de euros, respetivamente)
foram calibrados no pressuposto de que a atividade da empresa se desenvolveria num periodo de
tempo limitado, coerente com a vigéncia do CAE da Turbogds que termina em marcgo de 2024. Contudo,
caso a atividade da REN Trading se prolongue neste ano por motivos de litigancia, deixa de fazer sentido
associar os valores obtidos com o incentivo, e os seus limites, aos custos de funcionamento da
empresa, uma vez que a sua atividade deixa de estar orientada para a otimizacdo das receitas das
centrais, que é subjacente a concecdo do incentivo. Neste contexto, na preparacdo do exercicio
tarifario de 2024 serd avaliada a necessidade de uma eventual prorrogacdo da atividade da REN
Trading, em funcdo da existéncia de painéis financeiros e tribunais arbitrais dos CAE em vigor nesse
momento. A confirmar-se, sera prevista a aceitacdo de custos de funcionamento da REN Trading para
além do prazo do CAE da Turbogas e, consequentemente fora do incentivo, mas na estrita medida do
que for necessdrio para a decisao dos processos de litigancia e para o encerramento das contas da REN

Trading. A adogao desta medida implicard uma revisdo do Regulamento Tarifario nos artigos aplicaveis
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a REN Trading, por implicar uma regulacdo por custos aceites, num contexto muito particular do

exercicio da atividade da empresa;

A semelhanca do descrito no ponto anterior, na preparacdo do exercicio tarifario de 2025 avaliar-se-3,
novamente, a necessidade a prorrogar a atividade da REN Trading, em fungdo da existéncia de painéis
financeiros e tribunais arbitrais dos CAE ainda sem decisdo, com a correspondente previsdo de custos

até ao seu encerramento.
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