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PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

1 INTRODUCAO

Os parametros de regulacdo a aplicar as atividades reguladas para o periodo de regulacdo 2026-2029 sdo
apresentados no presente documento.

Os pardametros sdo:

e astaxas de remuneracdo dos ativos das atividades;

e as bases de custos sujeitas a metas de eficiéncia;

e as metas de eficiéncia;

e 0 peso das parcelas varidveis das bases de custos e os indutores de custos com os quais evoluem;

e outros parametros especificos de mecanismos e incentivos regulatoérios.

Estes pardmetros sdo essenciais para a determinacao dos proveitos permitidos das atividades reguladas,

e estdo previstos no Regulamento n.2 1218/2025, publicado na 2.2 Série do Didrio da Republica

n.2 216/2025, de 7 de novembro de 2025. Para efeitos da decisdo tarifaria para 2026, considera-se este

como o Regulamento Tarifario do Setor Elétrico em vigor (RT em vigor).

Os parametros sdo aplicados as empresas reguladas, nomeadamente, 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., a EEM, S.A. e ao OMIP S.A.

Na presenca de assimetria de informacdo, a regulacdo por incentivos pretende levar as empresas a
desenvolverem os processos mais eficientes e a tomarem as decisdes economicamente mais racionais, com
vista a diminuicdo dos gastos e a melhoria da qualidade dos seus processos, procurando, em paralelo,

deixar as empresas margens de decisdo suficientes para a prossecugdo destes objetivos.

Os parametros definidos no presente documento materializam as decisdes plasmadas nas revisdes
regulamentares dos Ultimos anos?, sendo a mais recente a que foi colocada em discussdo através da

Consulta Pdblica da ERSE n.2 134. Destas revisdes regulamentares resultou, designadamente, a promogdo

de uma regulacdo exigente, que incentiva uma gestdo eficiente das atividades reguladas, e ao mesmo

1 Com destaque para a revisdo regulamentar de 2021, ao abrigo da Consulta Publica da ERSE n.2 101, que implementou a
metodologia por incentivos aplicada aos custos totais das atividades de transporte de energia elétrica e de distribuicdo de energia
elétrica.



https://files.diariodarepublica.pt/2s/2025/11/216000000/0016900387.pdf
https://files.diariodarepublica.pt/2s/2025/11/216000000/0016900387.pdf
https://www.erse.pt/atividade/consultas-publicas/consulta-publica-134/
https://www.erse.pt/atividade/consultas-publicas/consulta-publica-101/

PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

tempo flexivel e dindmica, 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 de perdas entre as empresas e os consumidores, fundamental numa regulacédo por

incentivos.

A definicdo dos parametros regulatérios foi precedida de uma avaliacdo do desempenho das empresas até
2024, face as metas propostas no periodo de regulacdo, realizada no documento «Analise de desempenho
das empresas reguladas do setor elétrico». No seguimento desta avaliacdo procurou-se assegurar, com a
redefinicdo dos parametros, uma partilha de ganhos por todos os agentes do setor, como previsto no artigo

4.2 do RT em vigor.

A estrutura do documento e respetivos conteddos sdo os seguintes:

e O capitulo 2 apresenta os parametros das atividades reguladas por incentivos aplicados aos gastos de

exploracdo, ou OPEX?, com a seguinte desagregac3o:

o O capitulo 2.1 apresenta os procedimentos de definicdo das bases de custos OPEX,

aplicados transversalmente a todas atividades.

o O capitulo 2.2 apresenta os parametros para a atividade de Gestdo Global do Sistema do

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

o O capitulo 2.3 é dedicado as atividades reguladas das RegiGes Auténomas dos Agores e da

Madeira.

o O capitulo 2.4 é dedicado a atividade de Comercializagdo de Energia Elétrica da SU

Eletricidade.

e O capitulo 3 apresenta os parametros das atividades reguladas por incentivos aplicados aos gastos

totais, quer de exploracdo quer de investimentos, ou TOTEX?, com a seguinte desagregac3o:

o O capitulo 3.1 apresenta os procedimentos de definicdo dos principais parametros da

metodologia TOTEX, como as bases de custos TOTEX, os indutores e os parametros do

2 Do inglés “Operational Expenditure”.

3 Do inglés “Total Expenditure”, que é composto pelas parcelas de OPEX (operational expenditure) e CAPEX (capital expenditure).
Por sua vez, o CAPEX, ou custo com capital, inclui a remuneracdo do ativo bruto, liquido de amortiza¢Bes e comparticipagGes, e
as amortizagOes do exercicio.
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mecanismo de partilha de ganhos e de perdas, aplicaveis as atividades de Transporte de

Energia Elétrica e de Distribui¢do de Energia Elétrica.

o O capitulo 3.2 apresenta os parametros para a atividade de Transporte de Energia Elétrica

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

o O capitulo 3.3 apresenta os parametros para a atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica

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

o O capitulo 3.4 apresenta os parametros para a atividade apresenta os parametros para a

atividade de Operacdo Logistica de Mudancga de Comercializador da ADENE.

O capitulo 4 apresenta a metodologia aplicada na determinacdo das taxas de remuneragdo das

atividades reguladas do continente e das Regides Auténomas.
No capitulo 5 sdo apresentados os custos de referéncia da atividade de comercializacdo.

O capitulo 6 apresenta os parametros do mecanismo de aquisicdo de combustiveis nas Regides

Auténomas.

No capitulo 7 sdo apresentadas as justificacGes para outros parametros a aplicar no periodo de
regulacdo de 2026 a 2029, designadamente: i) os parametros do incentivo a integracdo de instalacdes
nas redes inteligentes, com incidéncia nas atividades de distribuicdo de energia elétrica em Baixa Tensdo
no continente (E-REDES) e RegiGes Autonomas (EEM e EDA), ii) o mecanismo de remuneracdo das
necessidades de fundo de maneio do Comercializador de Ultimo Recurso (CUR) e do Gestor Integrado
de Garantias (GIG), e iii) os parametros para o calculo do mecanismo que assegura o equilibrio
econdmico-financeiro dos operadores de rede na atribuicdo de titulos de reserva de capacidade na

modalidade de acordo, prevista no Decreto-Lei n.2 15/2022, de 14 de janeiro, na sua redacdo atual.
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2 PARAMETROS DAS ATIVIDADES REGULADAS POR INCENTIVOS APLICADOS AO OPEX

2.1  REGRAS GERAIS DA DEFINICAO DAS BASES DE CUSTOS OPEX

2.1.1 ENQUADRAMENTO

A “base de custos” é um parametro préprio da regulacdo por incentivos do tipo price cap ou revenue cap.
Este pardmetro constitui o montante de gastos controldveis a recuperar por aplicacdo das tarifas, definido
no inicio do periodo de regulagdo, que evolui durante o mesmo consoante as metas de eficiéncia definidas
LAV H ~ HE4 H H

(“X”) e a taxa de inflacdo (IPIB). A componente varidvel das bases de custo evolui, igualmente, com os
indutores de custo®. Os gastos controldveis correspondem aos gastos sobre os quais podem incidir metas
de eficiéncia, por se considerar que podem ser controlados pela empresa, isto é, decorrem das suas

decisOes de gestdo.

Assim, para as atividades reguladas por incentivos aplicados aos gastos de exploracdo (OPEX®), no inicio de
mais um periodo de regulacdo (PR 2026-2029) torna-se necessario definir uma nova base de custos OPEX
para o ano de 2026. Nesta situacdo encontram-se as trés atividades da EDA e da EEM (atividades de
aquisicdo de energia elétrica e de gestdo de sistema, atividade de distribuicdo e atividade de
comercializa¢do), a atividade de Gestdo Global do Sistema (GGS) da REN e a atividade de comercializacdo

do Comercializador de Ultimo Recurso (CUR) da SU Eletricidade.

De acordo com as metodologias de regulacdo por incentivos aplicadas ao OPEX atualmente em vigor, o
valor definido para a base de custos OPEX em 2026 evoluird ao longo do PR 2026-2029 de acordo com o
“IPIB-X". Nalgumas atividades, a base de custos inicial progredird também de acordo com a evolugdo de

alguns indutores fisicos. Todos estes parametros sdo definidos para cada atividade, no capitulo respetivo.

4 Variaveis fisicas ou de natureza econdmica financeira que refletem a evolugdo da atividade.

5 Do inglés Operational Expenditure, ou gastos de exploragdo.
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2.1.2 PROCEDIMENTO DE DEFINICAO DAS BASES DE CUSTOS OPEX

Na definicdo da base de custos procura-se incorporar os ganhos de eficiéncia ja alcancados pela empresa,
considerando o comportamento da evolucdo dos gastos aceites pela ERSE e os gastos reais da empresa,

como previsto no artigo 4.2 do RT em vigor.

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 acdes necessarias para a diminuicdo dos gastos e, por
outro, transferir para os consumidores parte dos ganhos de eficiéncia efetivamente alcangados nos

anteriores periodos de regulacdo.

Neste exercicio, deve também ser assegurado que a base de custos incorpore apenas os gastos e
rendimentos controldveis pelas empresas, que decorrem estritamente da atividade operacional regulada.
Isto é, devem ser excluidos os efeitos contabilisticos que resultem das opgbes de financiamento das
empresas (gastos financeiros) ou do pagamento de impostos ndo relacionados com a atividade operacional

regulada.

PASSOS SEGUIDOS NA DEFINICAO DA BASE DE CUSTOS OPEX

Neste contexto, e procurando garantir estes varios objetivos, o processo de definicdo das bases de custos
para o PR 2026-2029, que segue a metodologia ja aplicada para o PR 2022-2025, baseia-se nos seguintes

passos:

1. Andlise do desempenho dos gastos de exploracdo de cada atividade nos Ultimos anos, face as metas
definidas pela ERSE em cada periodo de regulagdo, que consta do documento «Analise de desempenho
das empresas reguladas do setor elétrico»®. As conclusdes mais relevantes dessa andlise para a
determinacdo das bases de custos sdo destacadas, no presente documento, nos capitulos das

respetivas atividades, nas seccGes denominadas “Caracterizacdo da atividade”.

2. Decisdo sobre as rubricas de gastos e de rendimentos que devem ser consideradas na nova base de
custos, de forma a garantir que esta reflete apenas a atividade operacional e que haja uma
harmonizacdo entre todas as atividades e setores (elétrico e do gds natural). Este passo implica uma

andlise especifica de certas componentes de gastos, resultando nalguns ajustamentos ao OPEX a

6 Publicado como anexo ao documento “Tarifas e pregos para a energia elétrica e outros servicos em 2026”.
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considerar, quer o considerado elegivel para o reconhecimento na base custo OPEX (real), quer o que
¢ de facto incluido na base de custo OPEX (aceite). De um modo simplificado, a base de custos OPEX
para o PR 2026-2029 é igual aos gastos de exploracdo controldveis subtraidos dos rendimentos de
exploracdo, corrigidos de ajustamentos especificos (rubricas a incluir ou excluir). Nos capitulos de cada

atividade, este passo é especificado com a designacdo “ajustamentos especificos”.

3. Comparacdo entre o OPEX real médio dos ultimos dois anos e o respetivo valor aceite pela ERSE, apds

incorporacdo dos ajustamentos as rubricas de gastos e rendimentos decorrentes do ponto anterior:

i)  Efetuou-se a média dos gastos de exploracdo reais da atividade em 2023 e 2024, a precos de

2024 (com a aplicacdo do IPIB de 2024 aos dados de 2023), apds ajustamentos especificos;

i) Efetuou-se a média dos custos de exploracdo aceites pela ERSE nos anos de 2023 e 2024, a precos

de 2024 (com a aplicacdo do IPIB de 2024 aos dados de 2023), apds ajustamentos especificos.

Refira-se que a selecdo dos anos de 2023 e 2024 como ponto de partida justifica-se por
corresponderem aos dois ultimos anos de informacdo financeira real auditada, permitindo

igualmente atenuar efeitos extraordindrios que se verifiguem num ano em particular.
4. Aplicacdo de um fator de partilha

Tendo-se obtido o valor médio a precos de 2024, quer dos custos reais, quer dos custos aceites, ja
incorporando os ajustamentos especificos, calculou-se uma média ponderada destes dois valores
tendo em conta um fator de partilha do desempenho. O fator de partilha varia de atividade para
atividade, em funcdo do respetivo desempenho, isto é, da maior ou menor aproximacao dos valores
reais aos aceites, observada no periodo de regulacdo em curso. Estas opcGes encontram-se justificadas

nos capitulos de cada atividade, sob o titulo de “Fator de Partilha”.

5. Evolugdo de 2024 a 2026 - tendo-se definido a base de custos, com referéncia a 2024, através dos
pontos anteriores, esta é atualizada para 2026. Essa atualizacdo considera a manutencdo dos

pressupostos do periodo de regulagao que termina em 2025:

i) manutencgdo das percentagens de parcela fixa e de parcelas varidveis utilizadas no periodo de

regulagao 2022-2025, quando aplicavel;
ii) variacdo tendo em conta o IPIB, as metas de eficiéncia e os indutores de custo definidos no

periodo de regulagdo 2022-2025.

No ponto seguinte, descreve-se com mais detalhe os principios seguidos na definicdo das rubricas de custos

(gastos) consideradas na base de custos.
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RUBRICAS DE CUSTOS (GASTOS) CONSIDERADAS NA BASE DE CUSTOS

Para efeitos da definicdo dos gastos de exploracdo (liquidos de rendimentos) que integram base de custos

OPEX, para se implementar o ponto 2 acima descrito, consideraram-se as rubricas apresentadas na Figura

2-1.
Figura 2-1 - Gastos de exploracdo controlaveis liquidos de rendimentos operacionais
nas atividades reguladas por incentivos

| Custo com materiais diversos

\VZ .
g Gastos com pessoal

N/ .
| - Fornecimentos e servigos externos

\ . \
X e Qutros custos™* (impostos + outros gastos e perdas)

N\ / \
| Ajustamentos Especificos
(| *PrestacBes de servigos e proveitos suplementares

N/ )
| *Trabalhos para a propria empresa (excluindo encargos financeiros)

N/ .
| *Outros proveitos aceites* (excluindo amortizacdo das comparticipagdes ao investimento)

v

* Nestas rubricas apenas se aceitam os custos associados a atividade operacional de cada atividade, sendo os valores ndo considerados refletidos
na linha de “ajustamentos especificos”.

Fonte: ERSE

Apds a consideracdo destas rubricas principais, efetuaram-se ajustamentos especificos, quer aos custos
reais, quer aos custos aceites. Como referido anteriormente, estes ajustamentos procuram garantir que a
base de custos OPEX reflete apenas os gastos efetivamente controldveis pelas empresas, bem como
aqueles que decorrem diretamente das atividades reguladas. Foram ainda excluidas ou ajustadas rubricas
de gastos cuja natureza ndo deve ser suportada pelos consumidores, por poderem ser evitadas pelas

empresas (como &, por exemplo, o caso das multas).

Alguns destes ajustamentos ja tinham sido aplicados em periodos de regulacdo anteriores em algumas
atividades. No entanto, para o PR 2026-2029 procurou-se ir mais longe nesse exercicio, por forma a

harmonizar quer entre as varias atividades do setor elétrico, quer com decisdes aplicadas ao setor do gas
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natural. Refira-se que a decisdo de retirar ou passar a considerar determinadas rubricas resulta da

solicitagdo e analise de informagdo mais detalhada, que permitiu aprofundar as analises efetuadas pela

ERSE em decisGes passadas.

Nos capitulos especificos de cada atividade identificam-se quais os respetivos ajustamentos especificos,

mas apenas quando representam uma alteracdo face ao considerado em anteriores periodos de regulacdo,

por ndo estarem ainda refletidos no OPEX aceite pela ERSE. Ou seja, ajustamentos especificos ja aplicados

em periodos de regulacdo anteriores, como seja o caso das provisdes, ndo sdo explicitamente identificados

como tal, mas decorrem do célculo do OPEX real a partir das normas de reporte enviadas pelas empresas.

Deste exercicio, resultam os seguintes ajustamentos especificos:

i)

i)

Vi)

Constituicdo de provisGes e imparidades de clientes - ajustamento ja aplicado desde o periodo

de regulacdo 2018-2021.

Encargos relativos a multas — ajustamento ja aplicado no periodo de regulagdo 2022-2025, por
se considerar que as multas ndo devem ser suportadas pelos consumidores, uma vez que uma

gestdo eficiente da atividade regulada pressupde que sejam evitadas.

50% dos encargos de indeminizagdes - ajustamento ja aplicado no periodo de regulagdo 2022-
2025, pelo que se harmonizou o tratamento a todas as atividades. O racional para este
ajustamento é semelhante ao aplicado as multas, contudo, neste caso, consideram-se 50% dos
gastos, porque se reconhece (i) que algumas destas situacBes ndo podem ser evitadas em
absoluto e (ii) que a prossecucdo da sua completa eliminacdo geraria gastos acrescidos de
operacdo, manutencdo e de investimentos, ndo sendo, por isso, economicamente eficiente para

o SEN.

Subsidios a exploragdo — rubrica ja considerada como um rendimento de exploracgdo na defini¢do
da base de custos OPEX de algumas atividades, pelo que se harmonizou o tratamento a todas as

atividades.

Impostos — apenas se consideram elegiveis para a base de custos os gastos com impostos que
decorrem da atividade operacional da empresa. Nesse sentido, excluiram-se quaisquer
montantes relacionados com impostos sobre operacdes financeiras e corre¢des de estimativas

de Imposto sobre o Rendimento das pessoas Coletivas (IRC).

Rubricas relacionadas com o abate e alienagdo de ativos — harmonizou-se o reconhecimento

destes gastos e rendimentos entre atividades, de modo a refletir na base de custos todos os
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resultados do abate e da alienacdo de ativos. Contudo, excluem-se da base de custos os ganhos
e perdas com a alienacdo de imdveis. Caso sejam realizadas, as vendas de imdveis terdo um

tratamento apropriado, por forma a salvaguardar o SEN.

vii) Outras especificas de cada atividade, detalhadas nos respetivos capitulos, como as decorrentes

da andlise dos dossiers fiscais de precos de transferéncia ou de auditorias e acGes de fiscalizagdo

realizadas pela ERSE.

EXEMPLIFICAGAO DO PROCESSO DE CALCULO DAS BASES DE CUSTO

Por fim, nos capitulos de cada atividade, apresentam-se os respetivos resultados da aplicacdo destes
procedimentos na definicdo das bases de custos OPEX para o inicio do periodo de regulagdo 2026-2029,

incluindo as principais op¢des tomadas para cada um dos passos, como sejam o fator de partilha ou os

ajustamentos especificos as rubricas de gastos.

Esquematicamente, de uma forma simplificada, os procedimentos tipo aplicados na definicdo da base de

custos OPEX para o ano de 2026 sdo os seguintes:

Figura 2-2 — Base de custos OPEX 2026 nas atividades reguladas por incentivos

Atividade Regulada
Preos constantes 2024. Unidade: 10° euros 2023 2024
A Custos de exploragéo reais, liquidos dos p! itos de exploragdo 100 150
B Ajustamentos Especificos -20,0 -30,0
C=pem Custos de exploragdo reais REN, liquidos dos p itos de exploragdo, apds - o0

ajustamentos especificos

D = (Cp023 + C2024)/2 Média dos custos reais de 2023 e de 2024

100

0

Y
1
1
1
1
1
1
1
1
\

Ve
7

E OPEX aceite 110 160
F Ajustamentos Especificos -20,0 -30,0
G=E+F OPEX aceite total, apés ajustamentos especificos 90 130

ganhos:

H=(Gy023 + G2024)/2 Média dos custos aceites de 2023 e 2024

1
I}
1
! Partilhade
i
1
1
1

P% real/(1-
/' P%) aceite

110

1=P%*D + (1-P%)*H Base de custos OPEX com partilha de ganhos (P% real/(1-P%) aceite))

| = P%*100+(1-P%)*110 | <-mmmmmmmmmmm }

10

Atualizado para 2026 com
aplicagdode 2 anosde

IPIB-X e evolugdo indutores
PR 2022-2025

Base custos OPEX
2026
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2.2 PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE GESTAO GLOBAL DO SISTEMA DA REN

2.2.1 ENQUADRAMENTO

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

periodo de regulacdo de 2026 a 2029.

Até 2017, os proveitos da atividade de GGS foram determinados em base anual através de uma
metodologia de custos aceites, ao contrario das restantes atividades do setor elétrico reguladas pela ERSE,

gue 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 (OPEX’) da atividade de GGS, com a separacdo dos custos em
controldveis e ndo controldveis para efeitos de aplicacdo de metas de eficiéncia, metodologia que se
manteve no periodo de regulacdo 2022-2025. Todavia, o facto de existirem varias novas obrigacdes
atribuidas ao GGS, nomeadamente no ambito da legislacdo nacional e europeia, levou a que se
contemplasse nesta metodologia de regulacdo, desde 2018, uma parcela de custos ndo sujeita a aplicacdo
de metas de eficiéncia. O reconhecimento dos custos efetivamente incorridos que excedam o respetivo

valor de referéncia considerado na base de custos decorre de uma analise casuistica.

Entre os motivos que justificaram o alargamento da regulagao 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 circunstanciado
desta atividade dificulta a identificacdo de indutores de custo, justificando, porisso, a associacdo dos custos

da atividade a uma estrutura fixa.

Deste modo, a ERSE decidiu manter, para o atual periodo de regulagdo 2026-2029, uma metodologia do
tipo revenue cap aos custos de exploragdo da atividade de GGS, com a separagdo dos custos em

controlaveis e ndo controlaveis para efeitos de aplicagdao de metas de eficiéncia. As metas de eficiéncia que

7 Custos de exploracdo, do inglés Operational Expenditure.

11
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se irdo implementar no periodo de regulacdo serdo aplicadas aos custos de exploracdo considerados

controlaveis.

Contudo, beneficiando das analises efetuadas nos Ultimos anos, observa-se que, mesmo os custos que
extravasam o contexto nacional ou a atividade recorrente do GGS (que tém sido reconhecidos fora da base
de custos sujeita a metas de eficiéncia), podem ser divididos entre aqueles que sdo efetivamente ndo
controldveis e outros com uma natureza mais controldvel. Assim, para o periodo de regulacdo 2026-2029

optou-se por:

» Tratar os custos efetivamente ndo controldveis com obrigacdes regulamentares nacionais ou
internacionais integralmente como custos aceites fora da base de custos, avaliados
casuisticamente em cada ano de tarifas®. Para estes custos ndo se considera qualquer montante

de referéncia na base de custos, ao contrario dos dois anteriores periodos de regulacgdo.

» Tratar os restantes custos que decorram de obrigacdes regulamentares, nacionais ou
internacionais com carater controlavel como fazendo parte da atividade recorrente e normal do
GGS, logo integralmente dentro da base de custos sujeita a metas de eficiéncia, sem qualquer

revisdo anual de montantes a aceitar fora da base de custos.

Por fim, a partir de 2026 passa a aplicar-se um novo incentivo a melhoria do desempenho técnico da

atividade de GGS (IMD GGS), cujos parametros se detalham no capitulo 2.2.4.
Tendo em conta o exposto, os parametros definidos para a atividade de GGS para o periodo 2026-2029,
sao 0s seguintes:
e Metodologia do tipo revenue cap aplicada ao OPEX:
o base de custos de exploragdo para o ano 2026;
o fator de eficiéncia para o periodo de regulacdo 2026-2029.
e Custo de capital a aplicar aos ativos — definido no capitulo 4.

e Parametros do incentivo IMD GGS.

8 Passa a considerar-se um montante estimado a titulo previsional no ano de tarifas t, cuja aceitagdo em definitivo serd decidida
em sede de ajustamentos de t-2, com base nos custos efetivamente incorridos de acordo com a respetiva informacdo auditada.

12
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2.2.2  CARACTERIZACAO 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 «Analise de desempenho
das empresas reguladas do setor elétrico», cujas conclusGes mais relevantes para a determinacado das bases

de custos se destacam de seguida.

Como se observa na Figura 2-3, entre 2015 e 2021 o OPEX da atividade de GGS manteve-se relativamente
estavel, com algumas oscila¢des, verificando-se uma proximidade elevada entre os valores reais e aqueles
qgue foram aceites pela ERSE, o que revela a capacidade do operador em atingir as metas definidas pelo
regulador a partir de 2018, quando se passou a aplicar uma meta de eficiéncia (o fator “X”), como referido
anteriormente. Contudo, no atual periodo de regulacdo, observa-se uma tendéncia de crescimento do

OPEX real, divergindo dos valores aceites pela ERSE, em 2023 e 2024.

Figura 2-3 — Custos de Exploragdo Reais e Aceites pela ERSE — atividade de GGS

(precos correntes)
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Fonte: ERSE, REN

Como se observa na Figura 2-4, a evolucdo divergente do OPEX real face ao aceite desde 2022 reflete um
aumento mais transversal das principais naturezas de gastos da atividade de GGS, como sejam os gastos
com pessoal e os gastos com fornecimentos e servicos externos (FSE). A empresa justifica estes aumentos
de custos com o aumento da inflagcdo e com o alargamento das suas competéncias enquanto gestor global

do sistema. A divergéncia entre a evolucdo dos custos da empresa e a dos proveitos permitidos, que se
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verificou nos trés primeiros anos do atual periodo de regulacdo, evidencia a dificuldade da empresa em

atingir as metas impostas pelo regulador.

Figura 2-4 — Evolucdo dos custos de exploragao reais, por natureza principal — atividade de GGS
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2.2.3 DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULAGAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS

CUSTOS DE EXPLORAGCAO DA ATIVIDADE DE GGS

Para o periodo de regulacdo 2026-2029, a ERSE manteve a metodologia de regulacdo da atividade de GGS,
alterando, contudo, o tratamento do reconhecimento de alguns custos com obrigacdes ndo controldveis,

como referido no capitulo 2.1.

No presente capitulo apresenta-se e justifica-se a escolha das principais op¢des aplicadas da base de custos

do OPEX para 2026. Apresentam-se também as metas de eficiéncia a aplicar entre 2027° e 2029.

9 As metas de eficiéncia apenas se aplicam no calculo do proveito permitido do segundo ano do periodo de regulagdo, uma vez
gue no primeiro ano é definida a base de custos inicial.
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2231 BASE DE CUSTOS DE EXPLORACAO

A construcdo da base de custos OPEX da atividade de GGS seguiu os procedimentos elencados no capitulo

2.1., com as devidas adaptacdes as especificidades desta atividade, que se detalham de seguida.

AJUSTAMENTOS ESPECIFICOS

Aplicaram-se os seguintes ajustamentos especificos as rubricas de custos a considerar no célculo da base

de custos:

Custos da GGS com plataformas europeias e outras obrigacdes regulamentares

O processo de andlise da informacdo enviada pela empresa ao longo do atual periodo de regulacdo, bem
como o acompanhamento de determinados temas relacionados com esta atividade, levaram as seguintes
conclus@es e decisdes sobre o tratamento de rubricas decorrentes da implementacdo de regulamentacdo

nacional e europeia na base de custos OPEX da atividade de GGS:

e Custos a excluir da base de custos, sendo avaliados anualmente pela ERSE, numa base casuistica, com

vista ao seu eventual reconhecimento fora da base de custos, como custos ndo controlaveis:

1. Custos relacionados com a implementacdo das seguintes plataformas europeias, que sdo de
adesdo obrigatdria segundo os coddigos de rede europeus e os regulamentos da ERSE: IGCC, TERRE,
MARI, PICASSO, FSKAR e CMM. O valor anual destes custos é varidvel, consoante o esfor¢o de
implementacdo e de evolucdo das plataformas, ou apenas de manutencdo. E previsivel a sua
manutencdo ao longo do periodo de regulacdo 2026-2029. O custo ndo é controlavel pela REN,
pois decorre da reparticdo pelos varios TSO dos custos que resultam do modelo de governacdo

especifico de cada plataforma, as quais ndo sdo geridas pela REN de forma auténoma.

2. Custos relacionados com a implementacdo dos estudos e funcionalidades previstas pelos cédigos
de rede europeus e concretizadas nas seguintes aplicacées: MRC, SAP, SIDC, OPDE, STA e OPC e
BZR. Estes custos tém uma natureza muito semelhante a dos custos com as plataformas descritas
no ponto anterior, pois decorrem de obrigacBes regulamentares e ndo sdo controlaveis pela REN.
O perfil temporal destes custos é mais imprevisivel e mais limitado no tempo, pois estd mais

associado ao projeto de implementacdo de cada ferramenta.

3. Custo com a CORESO, que corresponde a implementacdo de uma funcdo obrigatdria pelos

regulamentos europeus e nacionais — o Centro de Coordenacdo Regional -, e que inclui as
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alteracBes necessarias no contexto da transicdo de Coordenador de Segurancga Regional (RSC) para
Centro Coordenador Regional (RCC), imposta pelo Regulamento (UE) 2019/943, de 5 de junho de
2019. Este custo tem uma natureza muito semelhante aos custos com as plataformas, pois
decorrem de obrigacGes regulamentares e ndo sdo controldveis pela REN. A evolucdo do custo da
CORESO depende da eventual transferéncia de competéncias dos operadores das redes de
transporte para o RCC, ou da implementacdo dos projetos especificos, da esfera da ENTSO-E para

a esfera da CORESO™X.

4. Custo com a SWE MLA (Multi-Lateral Agreement) PMO (Project Manager Office) Services,
relacionado com a atividade do grupo SWE decorrente dos cddigos de rede europeus, cuja

participacdo da REN é obrigatdria segundo a regulamentacdo europeia.

5. Custos relativos a projetos muito pontuais decorrentes de obrigacdes regulamentares ou de
natureza voluntaria e iniciativa dos operadores das redes de transporte. O perfil temporal destes
custos é totalmente imprevisivel e mais limitado no tempo, pois esta mais associado ao projeto de
implementacdo de cada ferramenta. Ndo ha informacdo, a priori, para avaliar a sua aceitacdo.
Nesta situacdo encontra-se o custo “WP3 Congestionamentos de rede” apresentado pela REN, pela

primeira vez, em 2024.

6. Custo com as acBes em tribunal decorrentes da aplicacdo do modelo de financiamento da Tarifa
Social aos agentes abrangidos ao abrigo do Decreto-Lei n.2 104/2023, de 17 de novembro. A

evolucdo destes custos é imprevisivel, dependendo de iniciativa dos agentes financiadores.

7. Outros custos ndo controlaveis incorridos pela GGS com processos de entorno nacional e europeu,
gue ndo sdo de base controldvel pela REN: SDAC, SIDC Banda mFRR e plataforma de transparéncia

REMIT.

e Custos a considerar na base de custos sujeita a metas de eficiéncia, por se considerar que tém um

cardter mais controlavel pela empresa:

1. Custo com a participacdo da REN na ENTSO-E, obrigatéria segundo a regulamentacdo europeia,

gue assegura a representacdo europeia dos operadores de rede de transporte e diversas fun¢des

10 A aceitacdo destes custos ndo oferece duvidas, salvo se incluir formas opcionais de subscricdo do servico (e.g. modelo
shareholder vs prestador de servigos). Sublinha-se que deve ser acompanhada a concretiza¢do pela CORESO do projeto “Cost &
Revenue model”, com o qual aquela entidade pretende dar cumprimento ao disposto no n.2 2 do artigo 46.2 do Regulamento
(UE) 2019/943, de 5 de junho de 2019, que refere que “os centros de coordenagdo regionais estabelecem os seus custos de um
modo transparente e comunicam-nos a Agéncia e as entidades reguladoras da regido de exploragdo da rede”. Previa-se terminar
em 2024, iniciando a sua operacionalizagdo em 2025.
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regulamentarmente previstas e atribuidas a esta entidade. A participacdo da REN na ENTSO-E é
obrigatdria, no entanto, a natureza das funcdes da ENTSO-E é bastante mais vaga e abrangente. A
ENTSO-E acumula fung&es obrigatdrias por efeito regulamentar, com outras mais de representacdo
dos interesses dos TSO, de cooperacdo e de prestacdo de servicos aos membros. O modelo de
governacdo da ENTSO-E ndo prevé o escrutinio dos custos pelos reguladores que ndo tém poder
direto sobre a ENTSO-E, apenas podem influenciar indiretamente ao controlarem os proveitos dos
TSO e, tendo em conta a regulamentacdo europeia, controlar os custos da sua participagdo nos
projetos europeus. O valor considerado na base de custos da atividade de GGS em 2026

corresponde a previsdo da REN para o ano de 2026, ou seja, 1 717 milhares de euros.

2. Custos de ambito nacional, de adequacdo com o quadro regulamentar como o regulamento do
autoconsumo. Este custo decorre da normal atividade de adaptacdo a evolugdo regulamentar, pelo
que deve ser incluido na base de custos, de forma semelhante as restantes rubricas do OPEX

controlavel da GGS, considerando o valor médio de 2023 e 2024.

Relativamente aos custos com o contencioso no servico de interruptibilidade, estes ja foram objeto da
andlise da ERSE no passado, ndo tendo sido reconhecidos®! fora da base de custos por se ter considerado
qgue decorriam da atividade normal do gestor global do sistema. Em coeréncia, passam agora a ser

reconhecidos dentro da base de custos.

Custos decorrentes da aplicacdo das conclusBes da auditoria realizada pela ERSE as operacdes intragrupo

do Grupo REN

Nos anos de 2024 e 2025 realizou-se uma auditoria as operagdes intragrupo do Grupo REN. Uma vez que
este grupo atua simultaneamente em regime regulado e em regime de mercado, é necessario garantir que
ndo existem subsidiacdes cruzadas entre atividades e consequentemente prejuizo para os consumidores.
Esta auditoria resultou num conjunto de recomendag®es de alteragdo dos procedimentos adotados por
este Grupo nestas operagdes. Algumas das conclusGes com criticidade mais elevada consubstanciam
valores faturados em excesso por algumas empresas do Grupo REN as atividades reguladas dos setores

elétrico e do gas:

i)  Majoragdo de custos com administradores comuns (servico prestado pela REN SGPS) — os

administradores da REN SGPS sdo também administradores das restantes entidades, sendo

11 A justificacdo para a ndo consideracdo deste custo encontra-se detalhada no documento «Proveitos permitidos e ajustamentos
para 2024 das empresas reguladas do setor elétrico».
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i)

imputados, via servicos prestados pela REN SGPS, os respetivos encargos majorados pela aplicacdo de
uma margem. Sendo uma atividade de partilha de administracdo entre as varias entidades, esta ndo
deveria apresentar margem, devendo ser sé debitada as atividades reguladas a base de custo

correspondente.

Inadequacdo da metodologia de definicdo de preco dos servicos de gestdo e licengas de IT (servico
prestado pela REN PRO - a metodologia de pricing aplicada aos servicos de gestdo e licengas de IT pela
REN PRO consiste na aplicagdo de uma comissdo de 6% sobre os gastos de CAPEX e de OPEX de IT de
cada entidade beneficidria, que ndo corresponde a base de custos suportados dos servicos prestados
(gastos relativos ao centro de custos especifico do servico). Esta metodologia ndo é adequada pois
ndo tem em conta, por um lado, a natureza das atividades desenvolvidas (i.e., servicos de IT / back-
office) e, por outro, os riscos associados a operagdo. Esta metodologia deveria ser alterada para uma
do tipo cost-plus, ja aplicada pelo Grupo REN a servicos similares, o que implicaria uma reducdo do

custo faturado.

Consideragdo de servigos adquiridos a REN SGPS e a REN Servigos na base de custos a imputar —a REN
PRO considerou no centro de custos comuns os gastos originarios da REN SGPS e da REN Servicos
acrescidos da respetiva margem destas entidades, pelo que nesta componente ha a aplicacdo indevida

de uma margem sobre margem.

Natureza dos servigos considerados na base de custos da REN SGPS — a base de custos debitada pela
REN SGPS incorpora gastos que, pela sua natureza, ndo deveriam ser elegiveis para a determinacdo
da base de custos dos servigos prestados as concessiondrias reguladas. Nesta situagdo encontram-se,
por exemplo, os gastos associados a atividades que beneficiam a prépria REN SGPS (e.g. custos com a
presenca em bolsa - Euronext). Desta forma, estes montantes devem ser considerados como custo

proprio da REN SGPS.

Refira-se que, desde a conclusdo da auditoria, a ERSE obteve esclarecimentos adicionais por parte da REN

sobre a natureza de alguns dos custos identificados pelos auditores como excessivos nas recomendacdes |

e IV acima, concluindo-se que:

A margem sobre os gastos com administradores considerada como faturacdo excessiva por parte do
auditor também incide sobre gastos que nao fazem parte da fung¢do do administrador, como sejam
0s gastos associados as assistentes administrativas — considera-se que essa parte ndo deve ser

abatida a base de custos OPEX, por corresponderem a valores a partilhar por todas as atividades.
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e Quanto aos gastos cuja natureza o auditor considerou que ndo deveriam ter sido faturados as
atividades reguladas na base de custos da REN SGPS, por ndo representarem um beneficio para as
mesmas, considera-se que o gasto com um estudo da AT Kearney deve ser aceite. Este estudo foi
contratado para analisar a viabilidade de varios potenciais projetos em diferentes empresas
reguladas do Grupo REN, com vista a eventual submissdo de candidatura ao PRR, pelo que evidencia

ter sido realizado em beneficio de uma gestdo mais eficiente das atividades reguadas.

Face ao exposto, aplicou-se uma correcdo a base de custos OPEX das atividades de GGS e de TEE da REN
que reflete, de um modo geral, a implementacdo das recomendacdes identificadas, complementadas com

a informacdo entretanto recolhida e analisada pela ERSE.

Outros ajustamentos especificos

Efetuaram-se anda ajustamentos relacionados com o ndo reconhecimento de impostos decorrentes de

operacgdes financeiras.

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 «Parametros de Regulagdo

para o periodo 2018 a 2020». O reconhecimento deste gasto terminarda em 2028.

FATOR DE PARTILHA

De acordo com os procedimentos definidos anteriormente, a escolha do fator de partilha a aplicar a
ponderagdo entre custos reais e custos aceites constitui uma decisdo fundamental para se obter o valor da

base de custos e sinalizar orientag®es regulatérias para o novo periodo de regulagdo.

No caso da atividade de GGS, no periodo de regulagdo 2022-2025 aplicou-se um fator de partilha de 50%

da média dos custos reais de 2019 e 2020 e de 50% da média dos custos aceites desses anos.

Considerando os desafios desta atividade nos préximos anos, antecipando-se a atribuicdo crescente de
funcBes, e por forma a corrigir parte dos desequilibrios verificados nos ultimos anos, a ERSE reconhece a
necessidade de se aproximarem os custos aceites aos reais. Deste modo, para o periodo de regulacdo 2026-
2029, optou-se por alterar o fator de partilha para 85% da média dos custos reais de 2023 e 2024 e de 15%

da média dos custos aceites desses anos.
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Acresce que a decisdo do fator de partilha deve ser enquadrada com as restantes decisGes regulatorias
aplicadas a esta atividade, que poderdo igualmente contribuir para uma aproximacao dos proveitos obtidos

pela empresa aos seus custos reais:

e Como se justificard adiante, a meta de eficiéncia a aplicar a esta atividade no periodo de regulacdo

2026-2029 reduzir-se-a significativamente, de 1,5% no periodo de regulacdo 2022-2025, para 0,5%.

e A partir de 2026, a atividade de GGS passara a beneficiar de um incentivo especifico, o IMD GGS, o
gue possibilitard a empresa a obtencdo de proveitos adicionais, caso atinja os objetivos definidos
nesse incentivo.

BASE DE CUSTOS PARA O NOVO PERIODO DE REGULAGAO

A Figura 2-5 seguinte ilustra, de uma forma simplificada, a metodologia adotada para calculo das

componentes OPEX da base de custos totais para o novo periodo de regulacao.
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Figura 2-5 —Base de Custos OPEX da atividade de GGS - Metodologia para novo periodo de regulagdo

GGS OPEX
Precos constantes 2024. Unidade: 10° euros 2023 2024
A Custos de explorag3o reais REN, liquidos dos proveitos de exploragdo GGS (excluindo custos 19118 17609
com plataformas GGS)
B Custos com plataformas GGS considerados na base de custos 1737 1705
C Corregao custos relacionados com auditoria as operagdes intragrupo -210 -225
D Outros ajustamentos especificos -7,5 -35,5
Custos de expl do reais REN, liquidos dos proveitos de exploragdo GGS (com custos com
E = A+B+C+D as plataformas GGS integradas na base de custos, corre¢do auditoria operagdes intragrupo e 20637 19 053
outros ajustamentos especificos)
r 3
F = (Ez023 + Ez024)/2 Média dos custos reais de 2023 e de 2024 ; 19845 | N
A
G Opex aceite total (Custos aceites Revenue Cap, excluindo custos com plataformas GGS) 16 281 16 463
H Custos com plataformas GGS considerados na base de custos 1737 1705
\\
| Corregdo custos relacionados com auditoria as operagdes intragrupo -210 -225 I/" """""
J Outros ajustamentos especificos -7,5 -35,5
ite total t lataf int base de custs Partilha de
K= GtH+l4) Opex a_cel e ? a.(com cus_os .com as plataformas (?GS integradas na ’a.se e custos, 17800 17907 o
corregdo auditoria operagdes intragrupo e outros ajustamentos especificos) ganhos:
; 85% real/15%
L = (Ky023 + K2024)/2 Média dos custos aceites de 2023 e 2024 E 17 854 g J aceite
! i
M = 85%*F + 15%*L Base de custos OPEX com partilha de ganhos (85% real/25% aceite)) H 19547 | €——mmmmmmmm——m

Atualizado para
2026 com
aplicagdode 2
anosde IPIB-X

Base custos GGS componente OPEX 2026 20 604
Variagdo vs aceite média 2023-2024 15,4%
Variagdo vs real média 2023-2024 3,8%

Fonte: ERSE, REN

2.2.3.2 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 2026-

2029, analisou-se a evolucdo dos custos de exploracdo.

Através desta andlise conclui-se que a empresa registou um aumento dos custos de exploracdo desde 2022,
ano do inicio do anterior periodo de regulacdo. Além disso, observa-se que 0s custos reais se afastaram
dos custos aceites pela ERSE, revelando dificuldades do operador em cumprir com as metas impostas pela

ERSE.
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Deste modo, a ERSE entende que face a evolucdo verificada nos custos da empresa e da reparticao de
ganhos efetuada na definicdo da base de custos (fator de partilha de 85% dos custos reais e de 15% dos

custos aceites), serd adequado ajustar a meta de eficiéncia atual para a atividade de GGS, de 1,5%.

Neste sentido, optou-se por aplicar a GGS a meta de 0,5%, igualmente definida para a TEE, outra atividade

do operador da RNT. A justificacdo para essa meta encontra-se no capitulo 3.2.3.3.

2.2.3.3 RESUMO DE PARAMETROS DA ATIVIDADE DE GGS

O Quadro 2-1 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulagao 2026-2029.

Quadro 2-1 - Parametros da GGS

2026 2027-2029
Base de custos OPEX (milhares de euros) 20 604
Fator de eficiéncia 0,50%
Componente Fixa 20 604

(€Milhares)

Fonte: ERSE, REN

A evolucdo dos proveitos permitidos para 2026 com a aplicacdo desta metodologia consta da Figura 2-6.

Figura 2-6 — Evolugdo da base de custos OPEX para o novo periodo de regulagdo — atividade de GGS

22000

21000

3,7% >
20000
19 000
18 000
o
=)
© 17000
2 X=1,5% X=0,5%
16 000
15 000 ‘ Periodo regulagdo 2022-2025 ‘ Periodo regulagdo 2026-2029
14 000
13 000
12 000
2022 2023 2024 2025 2026
——GGS: OPEX Real GGS: OPEX Aceite

Fonte: ERSE, REN
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2.2.4  DEFINICAO DE PARAMETROS DO INCENTIVO A MELHORIA DO DESEMPENHO DA GGS (IMDGGS)

O novo incentivo previsto na secgao VIl do Capitulo IV do Regulamento Tarifario incide na atividade de
gestdo global do sistema e tem duas parcelas independentes: 1 — Incentivo a maximizacdo das ofertas de

servigos de sistema, 2 — Incentivo a melhoria da previsdo de produgdo renovavel.
Cada uma das parcelas é aplicada de forma auténoma, resultando o incentivo da soma das duas.

Importa referir que os novos incentivos surgem num contexto de evolucdo acelerada da transicdo
energética e como estimulo ao esforco de adaptacdo a que o GGS estd sujeito. Num momento futuro em
gue estes desafios estejam superados, os incentivos deverdo ser reavaliados, aguando da preparacdo de

periodos de regulacdo seguintes.

2.2.4.1 INCENTIVO A MAXIMIZACAO DAS OFERTAS EM SERVICOS DE SISTEMA

Este incentivo tem por base o indicador de acréscimo anual de poténcia habilitada para mFRR e aFRR, tendo

em conta a lista de exclusdes de unidades fisicas definida no Regulamento Tarifério.

As novas instalacGes de producdo ou de armazenamento de dimensdo significativa jd tendem a incorporar
obrigacdes de participacdo nos servicos de sistema, o que as torna ndo elegiveis para efeitos do incentivo.
Assim, o alvo sdo instalacGes de consumo ou pequenas instalagbes em geral atuando, por exemplo, em

agregacdo. Por outro lado, o incentivo inclui a poténcia habilitada para a prestacdo do servico de aFRR.

Os parametros do incentivo a definir para o periodo de regulacdo sdo os seguintes: valor minimo do
indicador (IncPhab,,,), valor méximo do indicador (IncPhab,;,), valor maximo do bénus do incentivo

(IGGSL ), atingido no ponto do valor maximo do incentivo.

VALOR MINIMO DO INDICADOR

Devido a incerteza dos valores a tomar pelo indicador e a preméncia de aumentar a participagdo nos
servicos de sistema, bem como a exclusdo das unidades fisicas ja incentivadas a habilitar-se, determina-se

que o incentivo se aplique a todo o incremento de poténcia habilitada elegivel (IncPhab,,;,, = 0).
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VALOR MAXIMO DO INDICADOR

Ndo é previsivel pela ERSE o valor esperado do incremento de poténcia habilitada anualmente. Nessa
medida, considera-se que o valor maximo deve ser definido em fung¢do do prémio maximo do incentivo e
da valorizagdo unitdria. A partir do valor maximo do indicador, o prémio do incentivo satura no seu valor
maximo. Importa referir que os processos do gestor global do SEN para promover o incremento de poténcia
habilitada no mercado de servigos de sistema ndo implicam um esforco necessariamente proporcional a

mesma, pelo que se considera que a saturacdo do prémio do incentivo ndo prejudica o resultado.

VALOR MAXIMO DO PREMIO DO INCENTIVO E VALORIZAGAO UNITARIA

O objetivo do incentivo é a maximizacdo das ofertas nos mercados de servicos de sistema. O aumento
dessas ofertas promove maior concorréncia e precos mais eficientes nesses mercados, mas também reduz,
potencialmente, a necessidade do GGS recorrer a restricdes técnicas para assegurar ofertas de reserva (as
unidades habilitadas para participar nos servicos de sistema devem participar nos processos de resolucdo
de restricGes técnicas). O acréscimo da poténcia habilitada para prestar aFRR reduzira, tendencialmente, a

necessidade de recorrer a restricdes técnicas para arrancar centrais térmicas convencionais.

Durante os primeiros seis meses de 2025, a mobilizacdo de centrais térmicas para assegurar reserva
secundaria e reserva tercidria a subir representou um encargo adicional de cerca de 29 milhGes de euros
por més, que se repercute sobre os comercializadores. Estas restricGes correspondem a uma poténcia
média de ativacdo a subir de 466 MW, para todas as horas do semestre, a qual foi a seguir equilibrada com
a mobilizacdo de igual valor a baixar, outras areas de ofertas. O sobrecusto de restricdo técnica

correspondeu a cerca de 83 €/MW/h.

O beneficio liquido do incremento de ofertas de servicos de sistema é dificil de determinar a priori, mas,
no quadro atual de funcionamento do SEN, pode assumir-se que contribuird para uma reducdo do custo

das restri¢des técnicas.

Durante 2024, a producdo de origem edlica e fotovoltaica (que sdo, no essencial, as tecnologias em
expansdo) participou com 24% da poténcia instalada nas horas em que o consumo foi maior ou igual que
80% do consumo maximo do ano. Os momentos de consumo mais elevado correspondem, com grande
probabilidade, a momentos de maior necessidade de reserva, pois assume uma parte proporcional ao

consumo. Assumindo que seria esse (24%) o valor médio do contributo da poténcia habilitada para aFRR,
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no periodo de 363 horas correspondente a essa ponta de consumo, o custo com restricdes técnicas com

potencial de reducdo seria de 7190 €/MW habilitado/ano.

Reconhece-se que este calculo tem muita incerteza e variabilidade com o cendrio de custos reais. Acresce
gue seria parcialmente compensado por um acréscimo de custos de contratacdo de banda de aFRR ou de

mFRR.

O papel do GGS estd na aceleracdo da implementacdo dos novos servicos de sistema e, sobretudo, no apoio
dos agentes no processo de habilitacdo. Estd também no desenvolvimento de projetos-piloto que facilitem
a participacdo em agregacao, por instalacdes de menor dimensdo. Esse contributo do GGS é a base de
aplicacdo do incentivo, pelo que o valor maximo do prémio deve ser comparado com a base de custos do
proprio GGS. Para esse efeito, traca-se um paralelo com o incentivo ja atribuido a atividade de uso da rede

de transporte (IMDT).

O valor maximo do IMDT relativo a 2025 (20 milhdes de euros) corresponde a cerca de 6% do proveito

previsto do ano, sem ajustamentos e sem considerar o préprio valor previsional do IMDT.

Considerando para o IMDGGS um valor indicativo de 6%, por analogia com o IMDT, o valor maximo do
IMDGGS, na soma das duas componentes, deveria ser proximo de 2,7 milhGes de euros, no cenario de

proveitos de 2025.

Define-se, assim, que o IMDGGS assuma um valor maximo do prémio do incentivo de 2 milhdes de euros e
gue o incentivo a maximizacdo das ofertas em servicos de sistema tenha um prémio maximo de 1 milhdo

de euros (IGGSL ;=1 M€).

Assumindo o valor indicativo de 7190 €/MW habilitado, referido acima, afetado de um fator de 50% de
incerteza, o valor unitdrio fica em 3595 €/MW habilitado e o prémio maximo é atingido para um
incremento de poténcia habilitada do indicador do incentivo de 278 MW (IncPhab,,,5,=278 MW). Este valor
corresponde um pouco mais do dobro do acréscimo de poténcia habilitada elegivel para o incentivo

verificado em 2025, até agosto, pelo que se considera adequado e atingivel.

Note-se também que o indicador do incentivo é o incremento anual de poténcia habilitada. Por isso, a
habilitacdo de uma unidade fisica apenas contribui para o incentivo desse ano, embora continue a produzir
os efeitos positivos desejados nos anos posteriores. Refira-se também que o processo de habilitacdo tem
prazos maximos definidos, pelo que ndo se considera o risco de adiamento da habilitacdo pelo GGS, no

caso de se ter atingido o maximo do prémio num dado ano.
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Esclarece-se ainda que a norma de exclusdo da poténcia habilitada em projetos-piloto, prevista no
Regulamento Tarifario, ndo impede que as unidades fisicas habilitadas no contexto de projetos-piloto sejam
consideradas no incentivo. Apenas se excluem as unidades habilitadas no contexto de projetos-piloto que
sejam descontinuados em menos de um ano e que ndo sejam substituidos pela prestacdo regular do
servico. Assim, a poténcia habilitada em projetos-piloto que perdurem mais de um ano, ou cujo servico
passe a ser prestado no ambito das regras gerais do MPGGS, é considerada elegivel para o incentivo, sem
prejuizo dos restantes critérios. Uma vez que o incentivo é apurado depois de fechado o ano, com a
informacdo real do ano tarifario “t-2”, é possivel que este critério seja verificado em momento compativel

com o envio da informacdo real para célculo dos proveitos.

O quadro seguinte resume o0s parametros do incentivo a maximizacdo das ofertas de servicos de sistema.

Quadro 2-2 — Parametros do incentivo a maximizagdo das ofertas de servigos de sistema

Parametro do incentivo Valor

Valor minimo do indicador (IncPhab,,) 0 MW

todo o acréscimo de poténcia habilitada é considerado

Valor maximo do indicador (IncPhab,s) | 278 MW

Prémio maximo (IGGSL ) 1000 000,00€

Os parametros do incentivo desenham uma curva de aplicagdo apresentada na figura seguinte.
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Figura 2-7 - Incentivo a maximizagdo das ofertas em servigos de sistema

IGGS1,,,=1ME

Valor do incentivo

IncPhab,,;,=0 MW IncPhab,,,;,=278 MW
Incremento do indicador de poténcia habilitada

2.2.4.2 INCENTIVO A MELHORIA DA PREVISAO DA PRODUGAO RENOVAVEL

O incentivo a melhoria da previsdo da producdo renovavel tem por base o indicador de erro absoluto de
previsdo da producdo renovavel de fonte solar e edlica. O indicador mede o erro de previsdo para o dia

seguinte, para cada periodo de programacao.

Os parametros do incentivo sdo os seguintes: erro de referéncia, tolerancia de erro (Ag), valor maximo do

incentivo — prémio (IGGSZ,4,), valor minimo do incentivo - penalizagdo (IGGSZ,;,) e declive do incentivo (y).

ERRO DE REFERENCIA

O articulado do Regulamento Tarifario determina que o valor de referéncia do erro de previsdo da
produgdo renovavel é obtido pela média ponderada do erro verificado nos dois anos anteriores, segundo

o peso a definir pela ERSE para o periodo de regulagdo.

O erro de previsdo da producao renovavel depende da evolu¢do do mercado, quer em poténcia instalada,
quer na participagdo dos produtores em mecanismos de mercado que interfiram no programa de producdo
mais associado a disponibilidade do recurso de energia primaria. A ERSE teve ainda em conta que um bom
(ou mau) resultado do erro de previsdo num ano concreto ndo deve penalizar (ou beneficiar)
excessivamente a meta do incentivo para o ano seguinte. Assim, para determinagdo do incentivo (em t-2)
o erro de referéncia atribui um ponderador igual ao ano mais recente (t-3) e ao ano anterior (t-4). Em

concreto, fixa-se uma estrutura de 50%/50%.
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&;3=50%; X, 3+X;4=1, sendo &, 3 e X, 0s pesos do erro de previsdo verificado nos anos

anteriores ao calculo do incentivo.

O histérico de previsGes de producdo renovavel (edlica e solar) pelo GGS tem discriminacdo por periodos
de uma hora. Assim, o erro de previsdo calculado para os anos anteriores sé é comparavel com o erro de
previsdo calculado na mesma janela temporal. Admite-se que a previsdo para cada periodo de 15 minutos
terd um erro tendencialmente superior do que para periodos de 1 hora. Para evitar um enviesamento do
erro de referéncia, define-se que o erro absoluto de previsdo seja calculado tendo por base a mesma
discretizacdo temporal que a previsdo nos dois anos anteriores. Em consequéncia, até que as previsdes de
producgdo renovavel tenham uma discretizacdo de 15 minutos para todo o ano, incluindo os dois anos que
compdem o erro de referéncia, o incentivo deve considerar os valores horarios de previsao e de produgao

ocorrida.

BANDA MORTA DO ERRO DE PREVISAO

A banda morta deve refletir os efeitos aleatérios do erro de previsdo. O erro absoluto médio anual
verificado nos ultimos anos varia entre 15% (2021) e 11% (em 2024). Esta evolugdo sucede num contexto
de crescimento significativo da poténcia instalada em solar fotovoltaico e num aparecimento, em 2024, do

fendmeno dos precos negativos no mercado grossista.

Figura 2-8 — Erro absoluto de previsdo da producdo solar e edlica em percentagem da poténcia média

desta producgdo
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Fonte: ENTSO-E (Transparency Platform), calculo ERSE
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A banda de variacdo do erro absoluto anual de previsdo para o dia seguinte (“D-1"), no periodo 2021 a
2024, foi entre 17% (em 2021) e 12% (em 2024). A partir desta amplitude da variagdo interanual do erro
absoluto (5,0%), a ERSE fixou a amplitude da banda morta em 40% da amplitude de variacdo do erro e o
respetivo parametro em metade desse valor, correspondendo ao parametro Ae de 1,0%. Esta banda
aponta para uma atuacdo do incentivo com alguma probabilidade, como resultou do Parecer do Conselho
Tarifario. Adicionalmente, tendo em consideracdo a novidade do incentivo e o momento de transicdo que
o mix de producdo atravessa, a ERSE compensou esta banda reduzida com a definicdo de limites

assimétricos na remuneracdo do incentivo.

DECLIVE DO INCENTIVO, VALOR MAXIMO E VALOR MINIMO

Como indicador de beneficio associado a reducdo do erro de previsdo da producdo renovavel, toma-se o
valor da banda contratada de aFRR pelo GGS. Em termos praticos, 1% de erro absoluto de previsdo significa,

em valores de 2024, um erro de 22 MW, por excesso ou por defeito.

O preco médio da banda de regulacdo secundaria em 2025, até julho, foi de 34,6 €/MW/h.

Assim, a reducdo de 22 MW no erro de previsdo absoluto (44 MW de banda de incerteza) poderia
corresponder a uma reducdo equivalente das necessidades de banda e, por isso, a uma reducdo de custos

anuais de banda de aFRR de cerca de 13 milhGes de euros.

Tal como referido sobre o incentivo a maximizacdo da participacdo nos servicos de sistema, fixou-se o teto
de cada um dos dois incentivos em 1 milhdo de euros. Neste caso, fixou-se ainda o valor absoluto da
penalizacdo maxima em metade do prémio maximo, atendendo a novidade deste incentivo e a perturbacdo
gue o atual funcionamento do mercado pode introduzir na previsibilidade da producdo por fontes
renovaveis. O valor do prémio maximo é obtido com uma reducdo de 1 ponto percentual no erro absoluto
de previsdo, abaixo da banda morta. Aplica-se ainda de modo andlogo para o erro superior a banda morta,

sendo obtida a penalidade maxima com um erro verificado 1 ponto percentual acima da banda morta.

A tabela seguinte resume os parametros do incentivo a melhoria da previsdo de produgdo renovavel.

Quadro 2-3 — Parametros do incentivo a melhoria da previsdo de produgdo renovavel

Parametro do incentivo Valor

Valor de referéncia do erro g+, . 3=50%
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— t-3 t-4 _
Com Eref,t—Z —OCt_3X €prodRenov +°<t—4x €prodRenov € 0(15—3-|_°(t—4_ 1

Banda morta (tolerdncia de erro) Ae

1%

Valor maximo do incentivo (prémio)
IGGSZ 4

1 000 000 £ (atingido com uma melhoria de 2% face a referéncia do
erro de previsdo)

Valor minimo do incentivo (penalizagdo)
IGGS2

min

-500 000 € (atingido com um agravamento de 1,5% face a referéncia
do erro de previsdo)

Declive do incentivo y

1000000 €/ponto percentual de redugdo do erro absoluto de
previsao

Os parametros do incentivo desenham uma curva de aplicacdo apresentada na figura seguinte.

Figura 2-9 - Incentivo a melhoria da previsdao da producdo renovavel

IGGS2ms= IME

Vfalor do incentivo

1% ERef SRef+A8

| Erest1,5%

L 16GS2p= 0,5M€

Indicador de erro de previsdo da produ¢do renovavel para o dia

seguinte

2.3 PARAMETROS PARA AS ATIVIDADES REGULADAS DAS REGIOES AUTONOMAS

A analise realizada para a fixacdo de bases de custos e de parametros para as atividades reguladas das

empresas das RegiGes Auténomas dos Acores e da Madeira para o novo periodo de regulagdo deve

considerar as particularidades geograficas e econdmicas enfrentadas pelas empresas que operam nessas

regides, Empresa de Electricidade dos Agores, S.A. (EDA) e Empresa de Eletricidade da Madeira, S.A. (EEM).

Ainda para mais quando se tratam de empresas que desenvolvem trés atividades de forma integrada: i) de
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aquisicdo de energia elétrica e gestdo do sistema (AGS), ii) de distribuicdo de energia elétrica (DEE), e iii)

de comercializagdo de energia elétrica (CEE).

Com efeito, essas especificidades dificultam o exercicio de aplicacdo de metodologias de benchmarking,
para a definicdo dos parametros, sobretudo na atividade de AGS. Esta atividade apresenta particularidades
que a diferenciam das restantes atividades reguladas pela ERSE no setor elétrico. Os custos da atividade de
AGS sdo maioritariamente compostos por custos de combustiveis para a producdo de energia e de custos
com a aquisicdo de energia elétrica para venda. Estes custos sdo aceites autonomamente, sujeitos a
aplicacdo de regras e metodologias particulares, constantes do Regulamento Tarifario. Esta matéria é
desenvolvida no capitulo 6. Relativamente aos restantes custos de exploracdo da AGS, ha uma parcela
relacionada com a manutencdo de equipamentos produtivos que ndo estd sujeita a aplicacdo de metas de

eficiéncia, sendo aceite fora da base de custos fixada.

Ao nivel da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE), foi efetuado um estudo de benchmarking,
cujas analises e conclusdes se encontram desenvolvidas no documento «Estudo de benchmarking —
Operadores de Redes de Distribuicdo», que acompanha o documento «Tarifas e precos para a energia

elétrica e outros servicos em 2026 e parametros para o periodo de regulacdo 2026-2029».

A atividade de Comercializacdo de Energia Elétrica (CEE) também apresenta algumas particularidades. As
empresas insulares desenvolvem esta atividade como comercializadores Unicos em cada Regido, ao
contrario do continente, em que a existéncia de varios comercializadores potencia a concorréncia, dando

poder de escolha aos consumidores.

As andlises abaixo apresentadas assentam na analise de desempenho efetuada para a EDA e paraa EEM e
apresentada em maior detalhe em documento auténomo, «Andlise de desempenho econdémico das
empresas reguladas do setor elétrico», que acompanha o documento «Tarifas e precos para a energia

elétrica e outros servicos em 2026 e parametros para o periodo de regulagdo 2026-2029».

2.3.1 ENQUADRAMENTO

A EDA, empresa responsavel pela rede elétrica na Regido Auténoma dos Acores (RAA), e a EEM, empresa
responsavel pela rede elétrica na Regido Auténoma da Madeira (RAM), comegaram a ser reguladas pela
ERSE em 2003. Desde essa altura, as metodologias de regulacdo aplicadas tém sido avaliadas previamente
ao inicio de cada periodo de regulacdo. Neste contexto, as metodologias de regulacdo das atividades de

AGS, de DEE e CEE da EDA tém-se mantido inalteradas desde o periodo de regulacdo 2012-2014. No mesmo
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sentido, e ndo havendo justificacdo para alteracdes, no periodo de regulacdo 2026-2029 pretende-se

manter as atuais metodologias de regulacdo, que sdo as seguintes:
e Atividade de Aquisicao de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema:

o Ao nivel dos custos de exploracdo, OPEX'controldveis liquidos de proveitos e de
ajustamentos resultantes da analise dos dossiers de precos de transferéncia e outros
ajustamentos especificos desta atividade, é aplicado um mecanismo do tipo revenue cap,

sujeito a aplicacdo de metas de eficiéncia.

o  Os custos com conservacdo 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 gas natural, com parametros
aprovados pela ERSE nos termos constantes da Diretiva n.2 3/2022, de 7 de janeiro, para o
periodo de regulacdo 2022 a 2025, e revistos em 3 momentos: i) através da Instrucdo n.2
9/2022, de 18 de outubro, ii) através da Instrucdo n.2 3/2023, de 11 de agosto e iii) pela
Diretiva n.2 10/2024, de 7 de fevereiro (ver capitulo 6). A aceita¢do dos custos de aquisicdo de
energia também esta sujeita a regras constantes do RT do setor elétrico, nomeadamente

guando ocorre a entrada de novos produtores em cada centro eletroprodutor.

o No que respeita aos custos com capital, CAPEX'3, continua a aplicar-se um modelo regulatério

de aceitacdo de custos e investimentos em base anual.
e Atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica:

o Ao OPEXliquido de proveitos e de ajustamentos resultantes da andlise dos dossiers de precos
de transferéncia e outros ajustamentos especificos desta atividade é 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, aplica-se um modelo regulatério de aceitacdo de custos e

investimentos em base anual.

12 Do inglés, Operational expenditures, corresponde aos gastos operacionais.

13 Do inglés, Capital expenditures, corresponde aos gastos de capital ((remuneragdo do ativo liquido de amortizagGes e subsidios e
amortizagdo do exercicio).
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e Atividade de Comercializacdo de Energia Elétrica:

o Ao OPEX liquido de proveitos e de ajustamentos resultantes da analise dos dossiers de precos
de transferéncia e outros ajustamentos especificos desta atividade é aplicado um mecanismo
do tipo price cap, com uma componente de custos fixos, e uma componente varidvel tendo

como indutor de custos o nimero médio de clientes,

o No que respeita ao CAPEX, aplica-se um modelo regulatério de aceitacdo de custos e

investimentos em base anual.

2.3.2 COMPARACAO ENTRE AS ATIVIDADES NAS DUAS REGIOES AUTONOMAS

De modo a estabelecer os novos parametros a aplicar as atividades de AGS, de DEE e de CEE, a ERSE
analisou o nivel de custos unitarios por energia emitida (AGS), por energia fornecida (DEE) e por cliente
(CEE) nas duas Regides Auténomas, tendo verificado que apresentavam, em algumas situacdes,
comportamentos diferentes. Enquanto na EDA se verifica, em todas atividades, um distanciamento entre
0s custos aceites pela ERSE e os custos reais, na EEM ha uma grande proximidade entre os custos aceites
pela ERSE e os reais. Foi igualmente efetuada uma comparacdo dos custos por natureza, na qual foi possivel

concluir que as empresas assumem uma estrutura de custos idéntica.

METODOLOGIA

A andlise realizada é importante por ser dificil realizar um benchmarking para ambas as empresas,
sobretudo ao nivel da AGS. Deste modo, comparou-se o OPEX™ liquido de proveitos da EDA e da EEM para
todas as atividades, em fun¢do da energia emitida ou fornecida por cada uma das empresas e do nimero
de clientes. No caso da AGS, em que é utilizada a energia emitida pelas centrais da EDA e da EEM, as analises
baseadas em custos fixos associados a producdo propria das centrais podem enviesar a analise dos custos
unitarios, uma vez que esta pode oscilar significativamente, em resultado de, por exemplo, o0 aumento da

producgdo renovavel adquirida a outros produtores.

No caso da AGS e da DEE, e tendo por base os critérios bastante distintos de capitalizagdo de custos
seguidos por cada empresa, foi ainda efetuada uma analise aos custos de exploracdo imputados ao

investimento, por via dos Trabalhos para a Prépria Empresa (TPE), apresentada no ponto 2.3.2.4.

14 Gastos de exploracdo da atividade, do inglés, Operational Expenditure.
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2.3.2.1 AQUISICAO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

A Figura 2-10 compara os OPEX real e aceite!® unitédrios, a precos constantes de 2024, liquidos de custos
de conservacdo de manutencdo de equipamentos produtivos, para o periodo de 2015 a 2024, equivalente

aos trés ultimos periodos de regulacdo, das empresas EDA e EEM.

Figura 2-10 - Comparacdo dos OPEX real unitdrio e aceite unitario da EEM e da EDA
(precos constantes de 2024)
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Fonte: ERSE, EDA, EEM

Verifica-se que os OPEX real e aceite unitdrios da EEM apresentam uma certa estabilidade até 2022,
registando nos anos seguintes uma tendéncia decrescente. Além disso, verifica-se que os valores reais e
aceites sdo quase iguais. 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 excecdo do ano de 2015. No periodo de regulagdo 2022-2025 verifica-se um decréscimo
dos custos reais, no caso da EDA por efeito da evolugdo positiva da energia emitida, embora se mantenha

a distancia face aos valores aceites.

A figura seguinte permite comparar, a precos correntes, a evolugdo dos custos de exploragdo por natureza.

15 OPEX aceite corresponde aos proveitos permitidos.
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Figura 2-11 - Comparacgdo dos OPEX real, por natureza, da EDA e da EEM
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Em suma, pode-se concluir que a evolugdo histdrica dos custos por natureza da atividade de AGS da EDA e
EEM reveste-se de alguma variabilidade, mais notdria ao nivel da componente de fornecimentos e servigcos
externos e em termos globais mais evidente na EDA. Tal justifica alguma prudéncia no estabelecimento das

metas de eficiéncia a aplicar no novo periodo de regulagado.

2.3.2.2 DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA (DEE)

A Figura 2-12 compara os OPEX real unitario e aceite unitario registado entre 2015 e 2024 das empresas

EDA e EEM, utilizando como referencial a energia fornecida por cada uma das empresas.
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Figura 2-12 - Comparagdo dos OPEX real unitdrio e aceite unitario da EEM e da EDA

(precos constantes de 2024)
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Nesta analise a precos constantes de 2024, observa-se que a EEM apresentou até 2022 custos por energia
fornecida mais elevados do que a EDA, tendo-se invertido esta situacdo a partir desse ano. Os custos reais
e aceites da EEM sdo bastante proximos, com uma tendéncia de decréscimo ao longo do periodo em
anadlise. Ao contrdrio, no caso da EDA, os custos aceites pela ERSE sdo claramente inferiores aos custos
reais, com estes Ultimos a aumentarem significativamente em 2019 e 2020. No entanto, a partir de 2021
verifica-se um decréscimo dos custos reais da EDA por energia distribuida, o que vem encurtar a distancia

entre esses custos e 0s aceites.

No que respeita a natureza dos custos, é de registar que as duas empresas apresentam alguma volatilidade
sobretudo ao nivel dos fornecimentos e servicos externos, tal como se pode observar na figura seguinte

onde se apresenta a evolugdo do OPEX real por natureza, a pregos correntes.
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Figura 2-13 - Comparagdo dos OPEX real por natureza da EDA e da EEM
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2.3.2.3 COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA ELETRICA (CEE)

A Figura 2-14 compara os OPEX real unitario e aceite unitario registado entre 2015 e 2024 das empresas

EDA e EEM, utilizando como referencial o nimero de clientes de cada uma das empresas.
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Figura 2-14 - Comparagdo dos OPEX real unitdrio e aceite unitario da EEM e da EDA

(precos constantes de 2024)
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Ao contrdrio das restantes atividades, na CEE a evolucdo de custos é estavel nas duas empresas. Existe uma

tendéncia de diminuicdo dos custos. No entanto, os custos reais sdo superiores aos aceites, apesar de se

verificar uma aproximacdo dos custos reais.

Pela Figura 2-15, que apresenta a evolucdo do OPEX liquido por natureza, a precos correntes, da atividade
de CEE, observa-se, a semelhanca das restantes atividades, uma grande volatilidade na evolugcdo dos custos

por natureza, mais evidente na EDA. Em termos globais os custos tém-se mantido estaveis.
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Figura 2-15 - Comparagdo dos OPEX real por natureza da EEM e da EDA
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2324 ANALISE DOS CUSTOS DE EXPLORACAO IMPUTADOS AO INVESTIMENTO

A capitalizagdo de custos operacionais ao investimento difere entre empresas, e reveste-se de uma maior
discricionariedade por depender de critérios definidos por cada uma das empresas, em resultado das suas

politicas de alocagdo desses custos aos investimentos.

Os custos de OPEX que constituem as bases de custos da EDA e da EEM séo liquidos dos custos imputados
ao investimento resultantes de trabalhos para a propria empresa (TPE). Estes custos sdo na sua maioria
gastos com materiais, fornecimentos e servicos externos, gastos com pessoal e, residualmente, outros

gastos, como por exemplo os resultantes das taxas de licenciamento dos projetos de investimento.
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Assim, a imputacdo de custos ao investimento pode influenciar significativamente os custos a recuperar
pela empresa através do OPEX e, consequentemente, enviesar a comparacdo entre os custos de OPEX real
e aceites. Tal ocorre, se os critérios de alocacdo dos custos aos investimentos forem marcadamente
diferentes. Este enviesamento tem consequéncias no desempenho percebido da empresa ao nivel do
OPEX, com impacto na definicdo de metas de eficiéncia e na definicdo da base de custos. Neste caso, a
empresa que efetua mais imputacBes de gastos ao investimento tem a garantia da sua remuneracgao via
CAPEX, enquanto a empresa que ndo o faz, mantendo alguns desses gastos ao nivel do OPEX, pode ser
prejudicada através do mecanismo de partilha e pela aplicacdo de metas de eficiéncia, ndo tendo garantida
a sua recuperacdo pela totalidade. A aplicacdo de uma metodologia do tipo TOTEX'®, que trata de forma

equivalente o OPEX e o CAPEX tende a anular esses enviesamentos.

A ERSE efetuou uma andlise comparativa dos custos imputados ao investimento, pelas EDA e pela EEM,
para as atividades de AGS e de DEE, para o periodo 2015 a 2024. A realizacdo deste exercicio assentou nas

seguintes premissas:

1. Cdélculo da percentagem tedrica de imputacdo de TPE ao investimento (excluindo a componentes de
encargos financeiros) através do racio entre o valor de TPE de cada ano, e o valor inicial dos ativos em
curso acrescido do valor dos investimentos efetuados em cada ano (excluindo equipamento de

transporte administrativo);

2. Este racio parte do pressuposto que a capitalizacdo de TPE é efetuada sobre os ativos que transitam

em curso, e dos novos investimentos, antes da sua passagem a exploracdo;

3. Astaxas resultantes desse calculo, em regra, mais baixas para a EDA, foram aplicadas a EEM, obtendo-
se um novo valor tedrico de imputacdo de TPE a investimento, caso as empresas utilizassem as mesmas

percentagens;

4. Odiferencial entre os custos resultantes deste calculo e os custos reais de TPE da EEM foram acrescidos
ao OPEX real de cada ano, da EEM. Tal permite comparar, em termos tedricos, os custos de OPEX de

cada empresa, caso adotassem taxas de imputacdo de TPE semelhantes.

A Figura 2-16 apresenta para o periodo 2015-2024, as taxas tedricas de imputacdo de TPE aos
investimentos na atividade de AGS, calculadas pela ERSE, com base nos pressupostos enunciados no

ponto 1 anterior. As taxas de imputagdo de TPE da EEM sdo significativamente mais elevadas do que as da

16 Total Expenditure”, que é composto pelas parcelas de OPEX e CAPEX.
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EDA, ultrapassando os 50% em certos anos na DEE. Observa-se, igualmente, que estas taxas sao

particularmente volateis, em especial no caso da EEM.

Figura 2-16 — Taxas tedricas de imputacdo de TPE aos ativos— EDA e EEM
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O recdlculo dos TPE da EEM, com a aplicagdo das taxas da EDA, resultaria num novo nivel de OPEX na AGS.
Nesta simulagdo, o OPEX real da EEM passa a ser superior ao aceite para efeitos tarifarios a partir de 2020

e em linha com o da EDA a partir desse ano, tal como é apresentado na Figura 2-17.
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Figura 2-17 — Comparagdo dos OPEX da EEM e da EDA com imputagdo de TPE tedricos na AGS

(precos constantes de 2024)
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Da mesma forma, o recdlculo dos TPE da EEM resultaria, para a atividade de DEE, num nivel de OPEX
unitario da EEM muito acima do da EDA e dos valores aceites para efeitos tarifarios, tal como se observa

na Figura 2-18.
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Figura 2-18 — Comparagdo dos OPEX da EEM e da EDA com imputagdo de TPE tedricos na DEE
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Na atividade de DEE, a percentagem de imputacdo de TPE ao investimento da EEM foi sempre superior ao
da EDA. Caso as duas empresas apresentassem uma estrutura semelhante, os custos de OPEX da EEM

seriam, entre 2015 e 2024, em média, 7 EUR/MWh acima dos custos que a empresa tem vindo a reportar.

Refira-se que a estrutura de imputacdo de TPE pode ser influenciada pela forma como as empresas afetam
0S Seus recursos ao investimento, nomeadamente, através da realizacdo de algumas das obras com
recursos proprios, bem como a opgao por uma politica de centralizacdo da aquisicdo de materiais e

equipamentos a aplicar nas obras.

Contudo, apesar do normativo contabilistico, a titulo de orientacdo, exemplificar algumas naturezas de
custos que podem ou ndo ser capitalizados, as empresas mantém alguma discricionariedade na

capitalizacdo das diferentes naturezas de custos nos valores dos ativos.

Recorde-se que a materialidade e a existéncia de uma assimetria de informacdo entre as empresas e a
ERSE, levou esta Ultima a introduzir nos Regulamentos Tarifarios do setor elétrico e do gas, sem prejuizo
no disposto no normativo contabilistico, o “Principio de racionalizagdo dos custos financeiros, de estrutura

e de gestdo incorporados no ativo remunerado”.
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Deste modo, a situacdo aqui apresentada serd acompanhada pela ERSE ao longo do proximo periodo de
regulacdo. Refira-se que em 2024 e em 2025, a ERSE ja realizou ac¢Ges de fiscalizacdo a REN e a E-REDES,

com vista a promover a coeréncia e harmonizacdo de critérios alocacdo de encargos aos investimentos.

2.3.25 CONCLUSOES

A anadlise efetuada nos pontos anteriores permitiu posicionar o desempenho relativo da EDA e da EEM, no
contexto insular onde atuam. Tendo em conta as caracteristicas de cada regido, e mesmo de cada empresa,
é possivel retirar algumas conclusdes sobre o desempenho dessas empresas e assim melhor suportar as
decisdes tomada no inicio de mais um periodo de regulacdo, em particular na definicdo das bases de custos

e das metas de eficiéncia.

As principais conclus®es retiradas sao:

e a EDA continua a ter dificuldade em ajustar os seus custos aos niveis de eficiéncia definidos
registando-se, contudo, uma tendéncia de decréscimo dos custos reais unitarios no ultimo periodo

de regulacdo;

e no periodo de regulacdo 2022-2025, apesar de ainda se verificar um distanciamento entre os custos
reais e custos aceites, principalmente na EDA, as empresas tém feito um esforco para se aproximar

do nivel de custos definido pela ERSE;

e 0 decréscimo registado nos custos unitarios de todas as atividades resulta da efetiva reducdo de
custos nas duas empresas, com excecdo da atividade de AGS na EDA, cuja evolucdo decrescente dos

custos reais é justificada pela evolucdo da energia;

e a grande proximidade entre os custos reais e aceites na EEM poder-se-a dever aos critérios de

capitalizacdo de custos seguidos pela empresa, em especial na atividade de DEE.

A anadlise mais detalhada sobre alguns destes pontos serd apresentada nas sec¢des seguintes.
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2.3.3 EDA

2331 PARAMETROS DA ATIVIDADE DE AQUISICAO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

No periodo de regulacdo 2026-2029 manter-se-d4 a metodologia de regulacdo do OPEX assente num
revenue cap. Neste sentido, no presente capitulo apresenta-se e justifica-se a escolha da base de custos do

OPEX para 2026, bem como as metas de eficiéncia a aplicar para os anos de 2027 a 2029.
2.33.1.1 CARACTERIZAGCAO DA ATIVIDADE DE AGS

A atividade de AGS da EDA desenvolve-se numa regido com caracteristicas especificas, designadamente, o
facto de operar em 9 ilhas, que constituem 9 sistemas electroprodutores isolados. Em cada um destes
sistemas deve existir pelo menos uma central termoelétrica a operar, de modo a garantir a seguranca de
abastecimento. Esta situacdo influencia diretamente a estrutura de custos de exploracdo desta atividade,

e em parte, a evolugdo de algumas naturezas de custos, tal como ja apresentado no ponto 2.3.2.1.

A Figura 2-19 apresenta a evolucdo do OPEX liquido real da EDA bem como os valores de OPEX aceites pela
ERSE, desde 2015, 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.
Apresenta-se para cada periodo de regulacdo a meta de eficiéncia definida (fator x). Estes valores

encontram-se a precgos correntes.

Figura 2-19 - Evolugdo dos custos de OPEX da atividade de AGS da EDA
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17 A metodologia de revenue cap foi implementada em 2012.
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Como se observa, com excecdo de 2015, o valor do OPEX aceite pela ERSE ¢é inferior ao OPEX real. O
distanciamento entre os custos aceites pela ERSE e os incorridos pela empresa pode ser explicada, em

parte, pelo aumento de gastos com pessoal.

Relativamente aos custos unitdrios, reais e aceites, a EDA beneficia da evolugdo positiva ocorrida na energia

emitida, conforme é apresentado na Figura 2-20.

Figura 2-20 - Evolucdo dos custos de exploracdo unitérios e da energia emitida (pre¢os constantes de

2024)
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De 2018 a 2024, equivalente a dois periodos de regulacdo, registou-se uma variacdo média anual do custo
real unitario de -1,5% para o qual contribuiu o crescimento de 1,1% ao ano nos custos reais e um aumento

de 2,7% ao ano na energia emitida.

2.3.3.1.2 DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULAGAO POR INCENTIVOS APLICADA AQS CUSTOS DE

EXPLORACAO DA ATIVIDADE DE AGS

233121 BASE DE CUSTOS

A base de custos para a atividade de AGS definida para o periodo de regulacdo 2026-2029 foi calculada de

acordo com a metodologia apresentada no capitulo 2.1.

No entanto, face as caracteristicas desta atividade e a evolugdo dos custos ja apresentada, na definicdo da

nova base de custos, foram adotadas as opcGes que se detalham de seguida.

AJUSTAMENTOS ESPECIFICOS

Nos custos reais foram considerados os ajustamentos a base de custos decorrentes:
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e da andlise do Dossier de Precos de Transferéncia (em linha com o procedimento efetuado em 2021
na definicdo da base de custos atual), que resulta do facto da EDA prestar servicos administrativos e
de contabilidade a empresas do seu grupo, mas sem cobrar nenhuma margem. Uma vez que as
orientacdes da OCDE para as operacdes intragrupo referem a aplicacdo de uma margem aos servicos
prestados, deduziu-se a base de custos o valor apurado referente a essa margem (a margem aplicada

foi de 10% em linha com o aplicado nos anos anteriores).

e das rubricas de gastos e rendimentos que ndo sdo consideradas elegiveis para aceitacdo, tal como
mencionado no capitulo 2.1.2. Neste caso, excluem-se da base de custos real e aceite, os valores
reais de 2023 e 2024 associados a: i) multas, i) 50% das indemnizagdes, iii) insuficiéncia para

estimativa de imposto e Iv) mais valias relativas aos imoveis.

Nos seus comentdrios a proposta tarifaria para 2026, a EDA esclarece o motivo para a diminuicdo dos
valores associados a rubrica de FSE - Servicos de informatica em 2024. Esta diminuicdo resulta da auséncia
de faturacdo dos servicos associados ao SAP, em consequéncia de uma divergéncia entre a EDA e a empresa
SAP relativa aos valores da licenca, o que inviabilizou o langcamento do concurso publico para a contratacdo

daqueles servicos. Assim, ndo se prevé que a quebra acentuada dos valores naquele ano se mantenha.

Neste contexto, foi incluido, a titulo excecional, um montante associado a FSE — Servicos de informatica na
base de custos, destinado a refletir os encargos que a empresa teria suportado em 2024 em condicdes
normais. Para esse efeito, serdo considerados 75% dos custos estimados pela empresa, no valor de 1 075
milhares de euros. Nestas circunstancias, os valores agora considerados poderdo ser reajustados no célculo
da base de custos para 2030, tendo em conta os custos com esta rubrica que efetivamente vierem a

ocorrer.

A consideragdo da rubrica de Prestacdo de Servigcos é outro ajustamento efetuado a base de custos, que,
até a data, ndo estava a ser deduzida, porque a empresa ndo apresenta esses montantes desagregados nas
contas reguladas. Assim, apds resposta a um pedido de esclarecimento complementar, os montantes de

Prestacdes de Servigos de 2023 e 2024 foram deduzidos tanto nos custos reais, como nos custos aceites.

FATOR DE PARTILHA

Ndo obstante o desempenho da EDA no desenvolvimento desta atividade, caracterizado pelo facto dos
custos reais serem sistematicamente superiores aos aceites, assinala-se que a empresa tem conseguido
diminuir os seus custos em termos unitdrios. Isto permite antecipar alguma capacidade da empresa em

diminuir os seus custos no proximo periodo de regulacdo. No entanto, a manutencdo da atual magnitude
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do diferencial entre os custos aceites e reais ndo transmite os sinais econdmicos desejados. Neste contexto,
optou-se por definir a base de custos com fatores de partilha de 85% de custos reais e de 15% de custos

aceites.

BASE DE CUSTOS PARA O NOVO PERIODO DE REGULAGAO

Assim, a base de custos para 2026, para a atividade de AGS, calculada de acordo com a metodologia
anteriormente definida e sobre a qual sdo aplicadas metas de eficiéncia ao longo do restante periodo de

regulacdo, é a que se apresenta na Figura 2-21.

Figura 2-21 — Metodologia de célculo da base de custos na atividade de AGS
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Custos aceites liquidos de acertos base de custos 14 227 14 298
Média custos aceites 2023 e 2024 14 263 Base de custos - média ponderada
dos custos reais (85%) e aceites

(15%) de 2023 e de 2024, deduzidos |[€—
Base custos 2026 18487 dos ajustes a base de custos,
atualizados para 2026 com a
aplicagdo de 2 anos de atualizagdo
(IPIB - X) do PR 22-25

variagdo base custos 2026 - média real (2023-2024) 2%

variagdo base custos 2026 - média aceite (2023-2024) 30%

Fonte: ERSE, EDA
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2.3.3.1.2.2 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 RegiGes Autdbnomas

apresentado no ponto 2.3.2.

Assim, tendo em conta essas analises, em particular, o aumento de custos ocorrido, por um lado, mas, por
outro, a capacidade revelada para controlar os custos e a aproximacdo da base de custos aos custos reais,
propde-se a redugdao da meta de eficiéncia para 1,25%, que inclui 0,25% de eficiéncia decorrente do

progresso tecnoldgico®®.
2.3.3.1.2.3 RESUMO DE PARAMETROS DA ATIVIDADE DE AGS DA EDA
O Quadro 2-4 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulacdo 2026-2029, base

de custos em 2026 e fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2027 a 2029.

Quadro 2-4 - Parametros da AGS

Periodo de
AGS 2026 regulagao
2026-2029
Componente fixa (10> EUR) 18 487
Fator de eficiéncia 1,25%

Fonte: ERSE, EDA

Os resultados previstos com a aplicacdo desta metodologia constam da Figura 2-22, pressupondo a

manutencgdo do IPIB ao longo do periodo de regulagao.

18 Tendo em conta os resultados da analise do Indice do Malmaquist, desenvolvida na seccdo 5 do documento «Estudo de
benchmarking — Operadores de Redes de Distribui¢cdo», que integra os documentos da proposta tarifaria para 2026.
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Figura 2-22 - Resultado previsto com aplicagdo da metodologia
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OPEX aceite ERSE = e = OPEX previsto ERSE OPEX real EDA

Fonte: ERSE, EDA

2.3.3.2 PARAMETROS DA ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

No periodo de regulacdo 2026-2029 mantem-se a metodologia de regulacio do OPEX'®, 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 2026, bem como as metas de eficiéncia a aplicar nos anos

de 2027 a 2029.
2.3.3.2.1 CARACTERIZAGAO DA ATIVIDADE DE DEE

Tal como ja mencionado na andlise da atividade de AGS, a operacdo da EDA estd sujeita a certos
condicionalismos decorrentes da sua localizacdo insular. Em particular, o facto de operar em varias ilhas
condiciona a estrutura de custos da empresa com impacte no desempenho da propria atividade. No
entanto, a empresa deve atuar e desenvolver a sua atividade sempre com o foco na eficiéncia de custos e

¢ precisamente essa analise que se apresenta nos pontos seguintes®.

A Figura 2-23 apresenta, desde 2015, a evolucdo do OPEX liquido real da EDA bem como os valores de

OPEX aceites pela ERSE com base na aplicacdo da metodologia de regulacdo implementada, com indicacdo

19 Custos de exploragdo, do inglés Operational Expenditure.

20 A andlise de desempenho mais detalhada encontra-se no documento «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 2026 e
parametros para o periodo de regulagao 2026-2029»
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da meta de eficiéncia aplicada em cada periodo de regulacdo. Estes valores encontram-se a precos

correntes.

Figura 2-23 - Evolugdo dos custos de OPEX da atividade de DEE da EDA
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—OPEX aceite liquido DEE (pregos correntes) OPEX real liquido DEE (pregos correntes)

Fonte: ERSE, EDA

A Figura 2-23 permite observar que no periodo em anélise, o OPEX real foi superior ao OPEX aceite pela
ERSE, com maior distanciamento a partir de 2020, ano onde se observa um acréscimo dos custos reais. A
partir desse ano regista-se uma certa estabilidade nos custos, sendo a rubrica de custos com pessoal a que

mais justifica a evolucdo dos custos de exploracdo, tal como ja referido no capitulo 2.3.2.2.

Procedeu-se, também a andlise da evolucdo dos custos unitarios da EDA, a precos constantes de 2024,
tendo em conta os indutores de custo que tém sido utilizados nos periodos de regulagdo anteriores, a

energia fornecida e o nimero médio de clientes. As Figura 2-24 e Figura 2-25 apresentam essa analise.
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Figura 2-24 - Evolugdo dos custos de exploragdo unitérios da atividade de DEE

(Por energia distribuida, pregos constantes de 2024)
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Fonte: ERSE, EDA

Conclui-se que, em termos de OPEX unitario, a EDA ndo cumpriu a meta de eficiéncia imposta nos ultimos
trés periodos de regulacdo, mas no periodo de regulacdo 2022-2025 os seus custos aproximaram-se dos
aceites. Entre 2018 e 2024 os custos unitarios reais por energia registam uma taxa de variacdo média anual

de -1,7%, fruto do decréscimo do OPEX real e do aumento da energia fornecida.

Figura 2-25 - Evolugdo dos custos de exploragdo unitarios da atividade de DEE

(Por nimero de clientes, precos constantes de 2024)
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Fonte: ERSE, EDA

Em termos de OPEX unitdrio real por cliente, regista-se uma variacdo média anual entre 2018 e 2024 de

cerca de -1,3% que resulta do aumento do nimero de clientes, mas também de um ligeiro decréscimo do

OPEX.
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2.3.3.2.2 DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULACAO POR INCENTIVOS APLICADA AQS CUSTOS DE

EXPLORAGAO DA ATIVIDADE DE DEE

233221 BASE DE CUSTOS

A base de custos para a atividade de DEE definida para o periodo de regulagdo 2026-2029 foi calculada de
acordo com a metodologia apresentada no capitulo 2.1. e considerando os ajustamentos especificos

identificados na atividade de AGS no capitulo 2.3.3.1.2.1.

FATOR DE PARTILHA

Na DEE a empresa tem conseguido diminuir os seus custos em termos unitarios e aparenta aproximar-se
dos custos reais. No entanto, a persisténcia de um diferencial importante entre os custos aceites e reais
nao contribui para o equilibrio econdmico-financeiro da atividade. Assim, a semelhanca dos procedimentos
seguido para a atividade de AGS da EDA, nesta atividade também se optou por aproximar a base de custos
do nivel de custos reais, considerando-se fatores de partilha de 85% de custos reais e de 15% de custos

aceites.

INDUTORES DE CUSTO E REPARTIGAO ENTRE COMPONENTE FIXA E COMPONENTE VARIAVEL

Na definicdo dos indutores, por ndo se verificarem alteracdes de circunstancia que justificam uma revisao
desses parametros, para o periodo de regulacdo 2026-2029 serdo mantidos os indutores do periodo de
regulac3o: i) energia elétrica fornecida por ano e i) nimero médio anual de clientes. E igualmente mantido

o peso desses indutores nos proveitos, 50%, representando cada indutor 25% dos proveitos.
Na base desta decisdo estdo os seguintes fatores:

e A literatura econdmica disponivel sobre a atividade de distribuicdo de energia elétrica atribui um
elevado peso a componente fixa de custos, mas enfatizando que tanto a energia distribuida como o

numero de clientes sdo importantes indutores de custos.

e Aescolha da energia distribuida como indutor de custos permite equilibrar o risco regulatério entre

empresa e consumidor.

e O numero médio de clientes € uma varidvel menos volatil, o que permite dar um sinal regulatério

para reducdo dos custos mais evidente.
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e Ambos os indutores sdo facilmente “auditdveis” e passiveis de monitorizacdo pela ERSE, atenuando

possiveis situagBes de informacgdo assimétrica entre regulador e empresa regulada.

BASE DE CUSTOS PARA O NOVO PERIODO DE REGULAGAO

Assim, a base de custos para 2026, para a atividade de DEE, calculada de acordo com a metodologia
definida anteriormente e sobre a qual sdao aplicadas metas de eficiéncia ao longo do restante periodo de

regulacdo, é a que se apresenta na Figura 2-26.
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Figura 2-26 — Metodologia de calculo da base de custos na atividade de DEE
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Fonte: ERSE, EDA
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2.3.3.2.2.2 META DE EFICIENCIA

Para além das andlises de desempenho efetuadas referidas no respetivo ponto do presente capitulo, neste
ponto descreve-se o processo de definicdo do fator de eficiéncia para o préximo periodo de regulacdo da
atividade de distribuicdo da EDA. Para este efeito, no caso especifico da EDA, além da ponderacdo de outros
elementos decorrentes das andlises de desempenho que incluem, por exemplo, a andlise da evoluc¢do dos
recursos utilizados para o desenvolvimento da atividade no contexto geografico distinto em que opera,
recorreu-se a um estudo de benchmarking que pode ser consultado no documento «Estudo de

benchmarking — Operadores de Redes 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. Recorda-se que uma das formas de aferir os
niveis de eficiéncia, é a realizacdo de andlises de benchmarking nas quais se compara o nivel de eficiéncia
dos pares, que constituem um método largamente utilizado pelos diferentes reguladores. Este método
permite avaliar a distancia entre o nivel efetivo de eficiéncia das empresas reguladas e a fronteira de
eficiéncia. Tal como efetuado em periodos de regulacdo anterior, para a realizacdo desta analise a ERSE
recorre a uma amostra de distribuidores de energia elétrica europeus, incluindo a EDA e a EEM como Unicas
empresas insulares decorrentes da indisponibilidade de dados. Ainda assim, a ERSE considera ser benéfico
incluir as empresas insulares no estudo, por permitir aferir a sua evolucdo e o seu posicionamento relativo
face a concorrentes do setor, sem ignorar, contudo, o meio especifico em que estas empresas atuam. O
estudo de benchmarking serve principalmente como uma ferramenta adicional para a definicdo das metas
de eficiéncia a aplicar a atividade de distribuicdo da EDA, cujos resultados sdo avaliados pela ERSE, com

base nos seguintes critérios:

* Avaliacdo da evolucdo individual: avaliar a evolucdo de desempenho da EDA ao longo do tempo
(anélise longitudinal), verificando se estdo a progredir em eficiéncia, independentemente das

diferencas estruturais face aos restantes operadores.

* ldentificagdo do posicionamento relativo: avaliar a magnitude das diferengas de custos da EDA e
perceber se os custos sdo justificados pela insularidade ou por ineficiéncias que podem ser

corrigidas.

*  Estimativa do impacto de fatores especificos: a comparacgdo inicial é Util para isolar e quantificar o
impacto real dos fatores da insularidade (a dispersdo geografica, distdncia face ao continente, etc.)

nos custos operacionais.
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Tendo em conta que no modelo regulatdrio a aplicar a atividade de distribuicdo as metas de eficiéncia sao
aplicadas ao OPEX, interessara considerar apenas os resultados dos varios modelos estimados (seccdo 4 do
documento «Estudo de Benchmarking — Operadores de Redes de Distribuicdo») para analisar a eficiéncia
gue incluam o OPEX como input. Observa-se que a atividade de DEE da EDA se posiciona entre o 3.2 quartil
nos modelos com metodologia DEA e no 4.2 quartil nos modelos com metodologia SFA. Salvaguardando
um grau de incomparabilidade dos resultados do presente estudo com os resultados do “Estudo de
Benchmarking - Operadores de Redes de Distribuicdo —dezembro de 2021” em resultado das metodologias
e amostra utilizadas, estes resultados parecem evidenciar uma estabilizacdo do desempenho da EDA.
Salienta-se que, tal como anteriormente referido, estes resultados sdo condicionados pela insularidade e
escala que caraterizam a atividade da EDA. Reforca-se que na andlise efetuada a EDA e a EEM, estas sdo as

duas Unicas empresas insulares.

Tendo em conta os resultados da analise do indice do Malmquist, desenvolvida na seccdo 5 do documento
«Estudo de benchmarking — Operadores de Redes de Distribuicdo», considera-se como referéncia um valor

de progresso tecnoldgico na ordem dos 0,25%.

No mesmo estudo, definiu-se o referencial minimo de eficiéncia a aplicar as entidades reguladas para o
periodo de 2026 a 2029, tendo em conta o progresso tecnolégico (minimo de eficiéncia) e o
posicionamento das empresas por quartil (incremento de 0,5% por quartil). Como a EDA se posiciona entre

0 392 e 42 quartil nos modelos em analise, o referencial minimo de eficiéncia é de 1,5%.

Deste modo, além dos resultados do estudo do benchmarking supramencionado, e atendendo: i) ao facto
da empresa iniciar o periodo de regulacdo com um nivel de proveitos em linha com o nivel de custos tido
durante o uUltimo periodo de regulacdo, ii) ao esforco na reducdo de custos registada nesse periodo de
regulacdo, e iii) ao referencial minimo de eficiéncia estabelecido no estudo de benchmarking, considera-se

adequada uma revisdo em baixa da meta de eficiéncia para 1,25% no caso do OPEX da EDA.
2.3.3.2.2.3 RESUMO DE PARAMETROS

O Quadro 2-5 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulacdo 2026-2029: base

de custos em 2026 e fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2027 a 2029.

57



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

Quadro 2-5 - Parametros da DEE

Periodo de

DEE - AT/MT 2026 regulacdo
2026-2029

Componente fixa (10° euros) 4 066
Fator de eficiénciacustosfixos  125%
Custo por energia fornecida (10’ euros/MWh) | 000665 o
Fator de eficiéncia energia fornecida 125%
Custo por n? médio de clientes (10° euros/cliente) 213106
Fator de eficiéncia n2 médio de clientes 1,25%

Periodo de

DEE - BT 2026 regulagao
2026-2029

Componente fixa (10° euros) 4 829
Eétor de eficié nciéztj;ios fixos ::: :;: ::: 1,25% :
Custo por energia fornecida (10 euros/MWh) | 000448 o
Fator de eficiéncia energia fornecida 125% .
Custo por n? médio de clientes (10° euros/cliente) 0,01792 -
Fator de eficiéncia n2 médio de clientes 1,25%

Fonte: ERSE, EDA

Os resultados da aplicacdo desta metodologia em 2026 sdo apresentados nas Figura 2-27.

Figura 2-27 - Resultado previsto com aplicagcdo da metodologia
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Fonte: ERSE, EDA
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2.3.33 PARAMETROS DA ATIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA ELETRICA
2.3.33.1 CARACTERIZACAO DA ATIVIDADE DE CEE

Tal como ja mencionado nas outras duas atividades, a EDA é o operador Unico da Regido Auténoma dos
Acores (RAA), mercado que apresenta algumas especificidades, quer pela sua localizagdo, quer pela sua
dispersdo por varias ilhas. Neste caso em concreto, tem-se consciéncia que a dimensdo da rede de lojas e

dos agentes comerciais esta condicionada pela resposta a dar em todas as ilhas da RAA.

A Figura 2-28 apresenta desde 2015, a evolucdo do OPEX real da atividade de comercializacdo de energia
elétrica da EDA, bem como os valores de OPEX aceites pela ERSE com base na aplicacdo da metodologia de
regulacdo implementada, com indicacdo da meta de eficiéncia aplicada em cada periodo de regulacdo.

Estes valores encontram-se a precos correntes.

Figura 2-28 - Evolugdo dos custos de OPEX da atividade de CEE da EDA
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Fonte: ERSE, EDA

A evolucdo dos custos na atividade de CEE tem sido mais estavel do que nas restantes atividades da EDA,

0 que parece evidenciar um esforco em acompanhar as metas de eficiéncia definidas.

O grafico seguinte apresenta a evolucdo do nimero médio de clientes da EDA, desde 2015, sendo de

registar aumento gradual no nimero de clientes.
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Figura 2-29 - Evolugdo do nimero médio de clientes da EDA
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Fonte: EDA
A Figura 2-30 apresenta a evolucdo do OPEX controldvel unitdrio por nimero de cliente, a precos

constantes de 2024, comparando os valores verificados (OPEX EDA) com os valores aceites (OPEX ERSE).

Figura 2-30 - Custos unitarios por cliente da EDA

(precos constantes de 2024)

Fonte: ERSE e EDA
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Pela Figura 2-30 é possivel concluir que os custos reais unitarios da EDA foram superiores aos custos aceites
pela ERSE durante o periodo analisado, mas também que tém vindo a decrescer, principalmente, desde

2019, muito por forca do esfor¢o na reducdo de custos a precos constantes.

23332 DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULAGAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS CUSTOS DE

EXPLORACAO DA ATIVIDADE DE CEE
233321 BASE DE CUSTOS

Tal como referido anteriormente, e a semelhanga das restantes atividades reguladas, a base de custos
controldveis, sujeita a metas de eficiéncia apurada para 2026, foi calculada com base na metodologia
descrita no capitulo 2.1. e considerando os ajustamentos especificos identificados na atividade de AGS no

capitulo 2.3.3.1.2.1.

FATOR DE PARTILHA

Embora a diferenca entre os custos da empresa e os proveitos permitidos ndo seja tdo pronunciada na CEE
comparativamente ao que se verifica nas restantes atividades da EDA, também nesta atividade se tem
vindo a verificar um desfasamento sistematico entre os custos reais e 0s custos aceites. Por este motivo,

aplicou-se, também, nesta atividade fatores de partilha de 85% de custos reais e de 15% de custos aceites

INDUTORES DE CUSTO E REPARTICAO ENTRE COMPONENTE FIXA E COMPONENTE VARIAVEL

Por ndo haver alteracGes de circunstancia que justificam uma revisdo desses parametros, mantém-se o
indutor nimero médio de clientes anuais para o periodo de regulagdo 2026-2029. E igualmente mantido o

peso desse indutor nos proveitos, 50%.

BASE DE CUSTOS PARA O NOVO PERIODO DE REGULACAO

Assim, a base de custos para 2026, para a atividade de CEE, calculada de acordo com a metodologia
definido anteriormente e sobre a qual sdo aplicadas metas de eficiéncia ao longo do restante periodo de

regulacdo, é a que se apresenta na figura seguinte.
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Figura 2-31 - Metodologia de célculo da base de custos na atividade de CEE
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AT/MT
[ 203 | 2024
Custos reais (10° euros) 261 501
Ajustamento pregos transferéncia (em 10° euros) 0,04 0,08
T |
1
Média ponderada dos custos reais e aceites de 2023 e 2024, deduzidos dos: 430 IL
ajustamentos de pregos de transferéncia e dos acertos base custos 1 1
l\ ___________ ,l
Proveitos aceites pela ERSE (em 10° euros) 712 736 A

Base de custos - média
Acertos base de custos 1 3 ponderada dos custos reais
(85%) e aceites (15%) de 2023 e
de 2024, deduzidos dos ajustes

Base custos 2026 462 a base de custos, atualizados €
para 2026 com a aplicagdo de 2

variagdo base custos 2026 - média real (2023-2024) 21% anos de atualizagdo (IPIB - X) e

indutores do anterior PR
variagdo base custos 2026 - média aceite (2023-2024) -36%
AT/MT \l

Parte Fixa 231

Custo por cliente (milhares de EUR/cliente) 0,24168

N2 médio de clientes 954

Unidade: 10° euros

CEE
BT
2023 2024
Custos reais (10 euros) 7343 7 356
Ajustamento pregos transferéncia (em 10° euros) 2 1

4
Média ponderada dos custos reais e aceites de 2023 e 2024, deduzidos dos=
ajustamentos de pregos de transferéncia e dos acertos base custos I

\

. . 3
Proveitos aceites pela ERSE (em 10° euros) 6549 6562 Base de custos - média

Acertos base de custos 515 578 ponderada dos custos reais
(85%) e aceites (15%) de 2023 e
de 2024, deduzidos dos ajustes

ek ks 27D (B a base de custos, atualizados &
para 2026 com a aplicagdo de 2

variagdo base custos 2026 - média real (2023-2024) -6% anos de atualizagdo ('_P|B -X)e

variagdo base custos 2026 - média aceite (2023-2024) 6% indutores do anterior PR

BT

Parte Fixa 3464

Custo por cliente (milhares de EUR/cliente) 0,02571

N2 médio de clientes 134718

Fonte: ERSE

2.333.2.2 META DE EFICIENCIA

Na atividade de CEE da EDA, o nivel de custos ocorrido estd sempre acima dos valores aceites, observando-

se, no entanto, uma melhoria desta situagao.
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Assim, tendo em conta as anadlises anteriores ao nivel do desempenho e da partilha entre os custos reais e
0s custos aceites, considera-se que a meta de eficiéncia possa ser menor que a do anterior periodo de
regulacdo, sem, contudo, desperdicar a margem que se considera que ainda existe para que a empresa

reduza os seus custos.

Face ao exposto, e tendo ainda em conta o objetivo de eficiéncia de custos que a EDA deve ter no
desenvolvimento de todas as suas atividades, foi também definida uma meta de eficiéncia anual de 1,25%,

que reflete 0,25% de eficiéncia decorrente do progresso tecnolégico?:.
2.3.3.3.2.3 RESUMO DE PARAMETROS

Seguidamente sdo apresentados os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulacdo 2026-

2029 e os fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2027 a 2029, a atividade CEE da EDA.

Quadro 2-6 - Parametros da CEE

Periodo de

CEE - AT/MT 2026 regulacdo
2026-2029
Componente fixa (10°euros) 231
Fator de eficienciacustosfixos 0 128%
Custo por ne médio de clientes (10° euros/cliente) 024168 o
Fator de eficiéncia n2 médio de clientes 1,25%

Periodo de

CEE - BT 2026 regulacao
2026-2029
Componente fixa (10° euros) 3464
Fator de eficiéncia custos fixos 1,25%
Custo por n2 médio de clientes (10> euros/cliente) 0,02571
Fator de eficiéncia n® médio de clientes 125%

Fonte: ERSE

Os resultados da aplicagdo desta metodologia em 2026 sdo apresentados nas Figura 2-32.

21 Tendo em conta os resultados da andlise do ndice do Malmquist, desenvolvida na seccdo 5 do documento «Estudo de
benchmarking — Operadores de Redes de Distribui¢cdo», que integra os documentos da proposta tarifaria para 2026.
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Figura 2-32 - Resultado previsto com aplicagdo da metodologia
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Fonte: ERSE, EDA
2.3.4 EEM
2341 PARAMETROS DA ATIVIDADE DE AQUISICAO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

A atividade de AGS da EEM foi regulada até 2011 por uma metodologia de custos aceites em base anual ao
nivel do OPEX e de aceitagdo de custos e investimentos em base anual ao nivel do CAPEX. Em 2012 passou
a ser aplicado um mecanismo de revenue cap, sujeito a aplicacdo de metas de eficiéncia ao nivel do OPEX,
mantendo-se a regulagdo do CAPEX através de uma metodologia de aceitagdo dos custos com investimento

em base anual.

No periodo de regulacdo 2026-2029 manter-se-a a metodologia de regulagdo do OPEX dos quatro periodos
de regulacdo anteriores. Neste sentido, no presente capitulo apresenta-se e justifica-se a escolha da base
de custos do OPEX para 2026, bem como as metas de eficiéncia a aplicar nos anos seguintes, 2027, 2028 e

2029.

23411 CARACTERIZAGAO DA ATIVIDADE DE AGS

Para avaliar o impacto dos parametros de regulacdo impostos pela ERSE a atividade de AGS da EEM é crucial
a monitorizacdo dos seus custos ao longo dos uUltimos anos. Assim, nesta sec¢do apresenta-se brevemente

esta andlise, que se encontra mais desenvolvida no documento “Anadlise de Desempenho Econdmicos das
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Empresas Reguladas do Setor Elétrico”, que acompanha o documento de tarifas e precos para 2026. Esta
andlise revela-se uma ferramenta estruturante de apoio a decisdo do regulador, principalmente nos anos

de definicdo de parametros para um novo periodo de regulacdo.

Para efeitos da definicdo da base de custos (liquidos de proveitos) sujeita a metas de eficiéncia para 2026,

no que respeita a esta atividade, consideraram-se as rubricas apresentadas no capitulo 2.1.

Ndo obstante o breve resumo realizado, a leitura da presente seccdo devera ser complementada com a

andlise comparativa efetuada entre a EDA e a EEM, que consta no capitulo 2.3.2.

A Figura 2-33 apresenta a evolugdo do OPEX real da EEM (valor real da performance da empresa ao nivel
de OPEX liquido de proveitos), bem como os valores de OPEX aceites pela ERSE (OPEX que foi aceite pela

ERSE em ajustamentos de cada ano), desde 2015.

Assim, face ao tratamento dado as diferentes naturezas de custos da atividade de AGS, a presente andlise
apenas incide sobre uma pequena parcela dos proveitos permitidos da atividade, os custos de exploracdo
controldveis sujeitos a metas de eficiéncia, que representam cerca de 9% dos custos totais com OPEX?2.
Apresenta-se para cada periodo de regulacdo a meta de eficiéncia definida (fator x). Estes valores

encontram-se a prec¢os correntes.

22 Os custos com aquisi¢do de fueldleo, gasdleo e gas natural, bem como os custos com aquisicdo de licengas de emissdo de CO»
sdo também sujeitos a eficiéncia, e sdo tratados de forma individualizada. Os custos com a aquisicdo de energia a produtores
independentes estdo, também, sujeitos a aplicagdo de regras de aceitagdo constantes do Regulamento Tarifério.
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Figura 2-33 - Evolugdo dos custos de OPEX da atividade de AGS da EEM
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Fonte: ERSE, EEM

A Figura 2-33 permite observar que os gastos operacionais da EEM se tém mantido estaveis, com um ligeiro

aumento em 2024, e com os valores reais e aceites bastante aproximados.

Procedeu-se, também, a anélise da evolugdo dos custos unitdrios da EEM, a precos constantes de 2024,

tendo em conta a energia emitida (producdo propria), apresentada na Figura 2-34.
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Figura 2-34 - Evolugdo dos custos de exploracdo unitarios e da energia emitida

(precos constantes de 2024)
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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 unitario por energia emitida. As oscilagdes ao nivel dos custos unitarios ocorrem no
sentido inverso da variacdo da energia emitida. O acréscimo dos custos unitarios verificados em 2024,
deve-se ao efeito conjugado do aumento de custos (ver Figura 2-33) e da reducdo das quantidades de

energia emitida (ver Figura 2-34)

Face a analise realizada, é possivel observar uma aderéncia entre a evolucdo dos custos reais da EEM e os
aceites pela ERSE. Contudo, essa proximidade poder-se-a dever a politica de capitalizacdo de custos ao

investimento (via TPE), aspeto que serd monitorizado ao longo do periodo de regulacdo 2026-2029.

2.34.12 DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULACAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS CUSTOS DE

EXPLORACAO DA ATIVIDADE DE AGS

2.341.2.1 BASE DE CUSTOS

A base de custos é um parametro préprio 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 regulagdo consoante os indutores de custo (no caso

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

67



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

AJUSTAMENTOS ESPECIFICOS

Foram efetuados ajustamentos nos custos de exploracdo a considerar na base de custos, tendo-se excluido
da base de custos real e aceite, os valores reais de 2023 e 2024 associados a insuficiéncia/excesso da

estimativa de imposto e as mais valias relativas a venda de imdveis.

Refira-se que, os custos com a operagdo e manutencgdo de equipamentos produtivos sdo aceites fora da
base de custos sujeita a metas de eficiéncia, por ndo se considerarem totalmente controldveis pela

empresa.

FATOR DE PARTILHA

Conforme anteriormente exposto, nos Ultimos 3 periodos de regulacdo verificou-se uma forte aderéncia
entre o comportamento dos custos reais da empresa e 0s custos aceites pela ERSE. Nesta situacdo, ndo se

verifica a necessidade de proceder a uma aproximacado entre os custos da empresa e 0s custos aceites.

Deste modo, a ERSE optou, na definicdo da base de custos para 2026, por considerar 50% dos custos reais

da empresa em 2023 e 2024 e 50% da base de custo em vigor nesses dois anos.

BASE DE CUSTOS PARA O NOVO PERIODO DE REGULAGAO

A Figura 2-35 apresenta os montantes apurados para a base de custos de 2026, com base nos

procedimentos mencionados anteriormente.
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Figura 2-35 — Metodologia de célculo da base de custos na atividade de AGS da EEM

2023
Unidade: 10° euros atualizado 2024
para 2024
Custos reais (sem custos de manutengao) 13577 13977
Corregdo custos relacionados com auditorias aos Dossiers Fiscais 0 0
de Precgos de Transferéncia
Outros custos a excluir 0 0
Média dos custos reais e aceites de 2023 e de 2024, deduzidos {--------------\I |
dos ajustamentos de precos de transferéncia e de outros custos | 13 867 :
a excluir '\_ 1l
Proveitos aceites pela ERSE (sem custos de manutenc&o) 14 056 13 860 ]
Base de custos- médiados
_____________ - custosreais e aceites de
sdiad ites de 2023 e de 202 |{ : 2023, atualizados para 2024
Média dos custos aceites de 2023 e de 2024 : 13 958 : com o IPIBde 2024, e os
L - custosreais e aceites de
2024, deduzidos dos custos <

Base de custos 2026 14 618 e proveitos ndo aceites,
atualizados para 2026 com a

aplicagdode 2 anos de
atualizagdo (IPIB- X do

diferenca base de custos 2026/média real (2023-2024) 6% periodo regulacio 2022-
2025)

diferenca base de custos 2026/média aceite (2023-2024) 5%

Fonte: ERSE

2.3.4.1.2.2 METAS DE EFICIENCIA

Conforme ja referido anteriormente, a definicdo de fatores de eficiéncia para a atividade de AGS das
RegiGes Autdnomas, face a inexisténcia de um benchmarking comparavel, atende genericamente as
andlises de desempenho efetuadas, bem como as especificidades geograficas e técnicas em que as

empresas insulares, EDA e EEM, desenvolvem a sua atividade.

Neste sentido, foi efetuada uma comparacdo entre as atividades reguladas nas duas Regides Autonomas,

constante do ponto 2.3.2.

As analises efetuadas, individualmente ao desempenho da EEM e comparativamente a EDA (benchmarking

RegiGes Auténomas) revelam, para a atividade de AGS da empresa, que:

e Nos dois primeiros anos do periodo de regulagdo 2022-2025 verificou-se um aumento significativo
da emissdo propria da EEM, com a inversdo dessa tendéncia em 2024. Tais factos, influenciaram a
evolucdo dos custos unitarios reais e aceites, nesse periodo, apresentando um crescimento inverso

a variacdo da energia.
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e Entre 2018 e 2024, a taxa média anual de crescimento dos custos unitdrios por energia emitida, da
EEM, foi de -2,7%, resultando do efeito conjugado de diminuicdo de 3,2% nos custos reais de OPEX

e de crescimento de 0,4% da energia emitida, nesse periodo (ver Figura 2-34).

e Verifica-se, também, a evolucdo proxima entre custos reais e aceites o que poder-se-a dever aos

aspetos ja referidos no ponto 2.3.2.4.

e Genericamente, a evolucdo histdrica dos custos da atividade de AGS das Regides Auténomas reveste-
se de alguma imprevisibilidade, face a inflexibilidade dos custos em funcdo de variacdes de fatores
externos justificando-se prudéncia no estabelecimento das metas de eficiéncia a aplicar no novo

periodo de regulacdo.

Neste contexto, considera-se adequado manter a meta de eficiéncia atual para a atividade de AGS (1,5%).

Esta meta inclui 0,25% de eficiéncia decorrente do progresso tecnoldgico?.
2.3.4.1.2.3 RESUMO DE PARAMETROS
O Quadro 2-7 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulagdo 2026-2029, a base

de custos em 2026 e os fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2027, 2028 e de 2029.

Quadro 2-7 - Parametros da AGS

Periodo de
AGS 2026 regulacao
2026-2029
Componente fixa (milhares de EUR) 14 618
Fator de eficiéncia 1,50%
Fonte: ERSE

Os resultados previstos com a aplicacdo desta metodologia apresentam-se na Figura 2-36.

23 Tendo em conta os resultados da andlise do ndice do Malmquist, desenvolvida na seccdo 5 do documento «Estudo de
benchmarking — Operadores de Redes de Distribui¢cdo», que integra os documentos da proposta tarifaria para 2026.
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Figura 2-36 - Resultado previsto com aplicagdo da metodologia
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2.3.4.2 PARAMETROS DA ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

No periodo de regulagdo 2026-2029 mantém-se a metodologia de regulacdo do OPEX dos quatro periodos
de regulacdo anteriores, assente num price cap, com uma componente de custos fixos e duas parcelas
varidveis. No presente capitulo apresenta-se e justifica-se a escolha da base de custos do OPEX para 2026,

bem como as metas de eficiéncia a aplicar para 2027, 2028 e 2029.

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 varidavel em fun¢do da energia distribuida. A aplicagdao dessa metodologia foi
abandonada no periodo de regulagdo seguinte, compreendido entre 2012 e 2014, e foi implementada uma
regulacdo por price cap apenas ao nivel do OPEX, e definida uma componente de custos fixos e duas

componentes variaveis.

Para que se possa avaliar o impacto dos parametros regulatérios 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.
23421 CARACTERIZAGCAO DA ATIVIDADE DE DEE

A semelhanca das restantes atividades da EEM, a atividade de DEE tem algumas particularidades a ter em
conta na definicdo dos parametros regulatérios. O facto da empresa desenvolver a sua atividade em duas
ilhas pode condicionar e dificultar o acesso a servicos e bens para o desempenho da atividade, onerando o

seu custo.
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Neste capitulo faz-se um breve resumo, do desempenho da EEM no exercicio da atividade de DEE. Contudo,
a leitura da presente seccdo devera ser complementada com o documento «Analise de desempenho das
empresas reguladas do setor elétrico», que integra o conjunto de documentos subjacentes ao processo de
Tarifas 2026. Paralelamente, foi efetuada uma analise comparativa do desempenho da EDA e da EEM no

ponto 2.3.2.

A Figura 2-37 apresenta, para o total da atividade de DEE, a evolu¢cdo do OPEX liquido real da EEM, desde

2015, bem como os valores da base de custos aceites pela ERSE.

Para efeito de comparabilidade das séries, nesta analise os OPEX apenas consideram os custos entendidos

como controldveis, e incluidos na base de custos?*. Os valores encontram-se a precos correntes.

Figura 2-37 - Evolugdo dos custos de OPEX da atividade de DEE da EEM
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Fonte: ERSE, EEM

A Figura 2-37 permite observar que em ambos os referenciais de custos (aceites e reais) se observa uma
grande estabilidade do OPEX, com excecdo dos anos de 2021 e 2022, em que o OPEX real foi mais elevado

do que o aceite. Verifica-se, também, uma proximidade entre os custos aceites pela ERSE e os custos reais

24 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 imposicao legal, mas fora da base de custos sujeita a metas de
eficiéncia.
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da empresa. As metas de eficiéncias aplicadas nesses trés periodos de regulacdo tém vindo a diminuir (4%

para 2015 a 2017, 3 % para 2018 a 2021 e 2% para 2022 a 2025).

Procedeu-se também a andlise da evolucdo dos custos unitdrios da EEM, a precos constantes de 2024,
tendo em conta os indutores de custo utilizados na fixacdo dos proveitos permitidos: a energia fornecida e

o numero de clientes.

Figura 2-38 - Evolugdo dos custos de exploracdo unitarios da atividade de DEE

(Por energia distribuida, precos constantes de 2024)
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Figura 2-39 - Evolugdo dos custos de exploracdo unitérios da atividade de DEE

(Por nimero de clientes, precos constantes de 2024)
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E possivel observar que, desde 2015, a semelhanca do que acontece no OPEX total, tanto os custos
unitarios por energia fornecida como os custos unitdrios por cliente incorridos pela EEM registaram um
comportamento em linha com os custos unitarios aceites pela ERSE, com excecdo dos anos de 2021 e de
2022, em que os custos unitarios reais da EEM foram superiores aos custos aceites. Em simultaneo, os
custos reduziram-se em termos médios anuais em -2,6% nos custos reais de OPEX e em -4,2% e -3,6% ao
nivel dos custos unitarios, por energia fornecida e por cliente, respetivamente. Esta tendéncia podera
sugerir o esfor¢o desenvolvido pela empresa em cumprir a eficiéncia exigida pelo regulador, mas também

poderd dever-se as politicas de alocagdo dos TPE aos investimentos, matéria desenvolvida no ponto 2.3.2.4.

23422 PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULACAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS CUSTOS DE EXPLORACAO

DA ATIVIDADE DE DEE
234221 BASE DE CUSTOS

Tal como referido anteriormente, a base de custos corresponde ao montante de custos a recuperar por
aplicacdo das tarifas, que sdo sujeitos a metas de eficiéncia. A base de custos é definida no inicio do periodo

de regulacdo. O seu calculo passa pela definicdo dos custos elegiveis e dos indutores de custo (no caso do
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price cap). De seguida sdo explicitados os principais pardmetros que permitem calcular a base de custos da

atividade de DEE da EEM.

AJUSTAMENTOS ESPECIFICOS

Para determinar a base de custos foram considerados os acertos decorrentes:

i) da analise do Dossier de Precos de Transferéncia, que no caso da EEM ndo apresenta valores a

ajustar.

ii) das rubricas de gastos e rendimentos que ndo sdo consideradas elegiveis para aceitacdo. Neste
caso, excluem-se da base de custos real e aceite, os valores reais de 2023 e 2024 associados a: i)
multas e penalidades, ii) 50% das indemnizacGes de exploragdo, iii) insuficiéncia/excesso da
estimativa de imposto, iii) mais valias relativas a venda de imdveis, e iv) compensacdes por

incumprimento da continuidade de servico e do relacionamento comercial.

FATOR DE PARTILHA

Atendendo a elevada aderéncia entre a evolugdo do OPEX da EEM na atividade de DEE e os custos aceites
para essa atividade, a semelhanca da atividade de AGS, optou-se por considerar 50% dos custos reais da
empresa em 2023 e 2024 e 50% da base de custo em vigor nesses dois anos no calculo da base de custos

dessa atividade para 2026.

INDUTORES DE CUSTO E REPARTICAO ENTRE COMPONENTE FIXA E COMPONENTE VARIAVEL

Na definicdo dos indutores, para o periodo de regulacdo 2026-2029 serdo mantidos os indutores do
periodo de regulacdo: i) energia elétrica fornecida por ano; ii) o ndmero médio anual de clientes. E
igualmente mantido o peso desses indutores nos proveitos, 50%, representando cada indutor 25% dos

proveitos.
Na base desta decisdo estdo os seguintes fatores:

e A literatura econdmica disponivel sobre a atividade de distribuicdo de energia elétrica atribui um
elevado peso a componente fixa de custos, mas enfatizando ambas as variaveis selecionadas como

sendo importantes indutores de custos.

75



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

e A escolha da energia fornecida como indutor de custos permite equilibrar o risco regulatdrio entre

empresa e consumidor.

e O numero médio de clientes é uma variavel menos volatil o que permite dar um sinal regulatério

para reducdo dos custos mais evidente.

e Ambos os indutores sdo facilmente “auditaveis” e passiveis de monitorizacdo pela ERSE, atenuando

possiveis situagBes de informacgdo assimétrica entre regulador e empresa regulada.

BASE DE CUSTOS PARA O NOVO PERIODO DE REGULAGAO

A Figura 2-40 desagrega a base de custos de 2026 da atividade de DEE da EEM pelos diferentes montantes

que a compoe.

Figura 2-40 - Metodologia de célculo da base de custos na atividade de DEE da EEM

2023
Unidade: 10° euros atualizado 2024
para 2024
Custos reais 18 180 18338
Corregado custos relacionados com auditorias aos Dossiers Fiscais 0
de Pregos de Transferéncia
Outros custos a excluir 49 30
Média dos custos reais de 2023 e de 2024, deduzidos dos {—------------‘:
ajustamentos de pregos de transferéncia e de outros custos a : 17 882 1
excluir \_____________;'
Proveitos aceites pela ERSE 17013 18 075 L
Base de custos- médiaentre
[r———— = os custos reais e aceites de
1 2023, atualizados para 2024
A : 1 1 !
Média dos custos aceites de 2023 e de 2024 |\ 17 544 } ¢/ 0 IPIBde 2024, e 0s
=== custos reais e aceites de
2024, deduzidos dos custos

Base de custos 2026 18943 e proveitos ndo aceites, <
atualizados para2026 com a

aplicagdode 2 anos de
atualizagdo (IPIB- X do

. - . o

diferenca base de custos 2026/média real (2023-2024) 4% e e 8
2025)

diferenca base de custos 2026/média aceite (2023-2024) 8%

Fonte: ERSE
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2342272 METAS DE EFICIENCIA

Neste ponto descreve-se o processo de definicdo do fator de eficiéncia para o préximo periodo de
regulacdo da atividade de distribuicdo da EEM. Para este efeito, seguiu-se os procedimentos descritos no
ponto 2.3.3.2.2.2 para o caso da EDA, nomeadamente, considerou-se os elementos decorrentes das
andlises de desempenho e os resultados do estudo de benchmarking. No ponto supramencionado
apresentam-se igualmente as razdes da realizacdo do estudo de benchmarking com a inclusdo das duas
empresas insulares das RegiGes Autdnomas e os critérios adotados para a avaliacdo dos resultados

decorrentes das especificidades da EEM e da EDA.

Tal como efetuado para a EDA, no caso da EEM teve-se em conta apenas os resultados dos varios modelos
estimados (sec¢do 4 do documento «Estudo de Benchmarking — Operadores de Redes de Distribuicdo»)
para analisar a eficiéncia que incluam o OPEX como input. Recorda-se que esta opcdo decorre de nesta
atividade das metas de eficiéncia serem unicamente aplicadas ao OPEX. Nesses modelos, observa-se que a
EEM se posiciona entre o 3.2 quartil nos modelos com metodologia DEA e no 4.2 quartil nos modelos com
metodologia SFA. Salvaguardando um grau de incomparabilidade dos resultados do presente estudo com
os resultados do “Estudo de Benchmarking - Operadores de Redes de Distribuicdo — dezembro de 2021”
em resultado das metodologias e amostra utilizadas, estes resultados parecem evidenciar uma
estabilizacdo dos resultados da EEM. Salienta-se que, tal como anteriormente referido, estes resultados
sdo condicionados pela insularidade e escala que caraterizam a atividade da EEM. Refira-se, contudo, que
estes resultados podem igualmente ser influenciados pela politica de alocacdo dos TPE aos custos de

investimento®.

Tendo em conta os resultados da analise do [ndice do Malmquist, desenvolvida na seccio 5 do documento
«Estudo de benchmarking — Operadores de Redes de Distribuicdo», considera-se como referéncia um valor

de progresso tecnolégico na ordem dos 0,25%.

No mesmo estudo, definiu-se o referencial minimo de eficiéncia a aplicar as entidades reguladas para o
periodo de 2026 a 2029, tendo em conta o progresso tecnolégico (minimo de eficiéncia) e o
posicionamento das empresas por quartil (incremento de 0,5% por quartil). Como a EEM se posiciona entre

0 39 e 42 quartil nos modelos em analise, o referencial minimo de eficiéncia é de 1,5%.

25 Refira-se, contudo, que a analise de benchmarking com o TOTEX como input (que inclui os custos de investimento) ndo resultou
num pior posicionamento relativo da EEM, comparativamente aos resultados obtidos na analise de benchmarking considerando
o OPEX como input.
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Assim, além dos resultados do estudo do benchmarking supramencionado, tendo em conta i) o
desempenho individual da EEM e a anélise comparativa face a EDA, ii) a partilha equitativa de ganhos entre
consumidores e a empresa que suportou o cdlculo da base de custos da EEM e iii) ) ao referencial minimo
de eficiéncia estabelecido no estudo 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 1,5% para o

OPEX, o que se traduz em menos 0,50 p.p. face ao aplicado no periodo de regulacdo precedente.
2.3.4.2.2.3 RESUMO DE PARAMETROS

O Quadro 2-8 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulagdo 2026-2029, a base
de custos em 2026, repartida por nivel de tens3o?®, e os fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2027,

2028 e de 2029.

Quadro 2-8 - Parametros da DEE

Periodo de

DEE - AT/MT 2026 regulagdo
2026-2029
Componente fixa (milhares de EUR) o 2932
Fator de eficiénciacustos fixos ] 150% .
Custo por energia fornecida (milhares de EUR/MWh) 000606 ...
Fator de eficiénciaenergiafornecida ] 150% .
LCusto por n® médio de clientes (milhares de EUR/dliente) 433262 e
Fator de eficiéncia n2 médio de clientes 1,50%

Periodo de

DEE - BT 2026 regulagdo
2026-2029
Componente fixa (milhares de EUR) 6539
Fator deeficiéncacustosfixos 150%
Custo por energia fornecida (milhares de EUR/MWh) 0,00488
Fator de eficiéncia energia fornecida 1,50%

_Custo por n2 médio de clientes (milhares de EUR/cliente) 0,02184
Fator de eficiéncia n2 médio de clientes 1,50%

Fonte: ERSE, EEM

Os resultados com a aplicagdo desta metodologia apresentam-se na Figura 2-41 em 2026.

26 A reparticdo, por nivel de tensdo, da base de custos apurada foi efetuada de acordo com a estrutura de custos das rubricas que
compBem a base de custos, em 2024, ultimo ano real.
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Figura 2-41 - Resultado previsto com aplicagdo da metodologia
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Fonte: ERSE, EEM
2.3.4.3 PARAMETROS DA ATIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA ELETRICA

No caso das RegiGes Autdnomas, é importante ter em conta o facto dos comercializadores desenvolverem
a sua atividade em ilhas e, consequentemente, a necessidade de adequar as respetivas condi¢des técnicas

de funcionamento ao contexto de insularidade e ao seu perfil geografico.
2.3.43.1 CARACTERIZACAO DA ATIVIDADE DE CEE

A EEM desenvolve as suas atividades como operador Unico na Regido Autonoma 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 passou a aplicar um mecanismo do tipo price cap a estas

duas componentes, variando integralmente com o nimero médio de clientes.

No periodo de regulacdo 2012-2014 manteve-se uma regulacdo por incentivos, do tipo price cap, mas esta
passou a incidir apenas ao nivel do OPEX, com uma componente de custos fixos, para além da componente

variavel de custos, em funcdo do nimero médio de clientes. O CAPEX, que na atividade de CEE é bastante
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reduzido, passou a ser regulado através da aplicacdo de uma taxa de remuneracdo a base de ativo regulada

(RAB?), acrescido das respetivas amortizacdes anuais. Esta metodologia permanece ainda em vigor.

Na Figura 2-42 apresenta-se a evolucdo dos custos aceites e reais da atividade de CEE da EEM. Observa
alguma estabilidade na sua evolucdo, com excecdo do ano de 2021 em que o OPEX real distanciou-se do
OPEX aceite. As metas de eficiéncias aplicadas reduziram-se entre o periodo de regulacdo 2015-2017 e o
periodo de regulacdo 2018-2021, mantendo-se constante no periodo de regulacdo 2022-2025 (3,5% para
2015a 2017, 2,5 % para 2018 a 2021 e 2,5% para 2022 a 2025).

Figura 2-42 - Evolugdo dos custos de OPEX da atividade de CEE da EEM
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Procedeu-se também a analise da evolugdo dos custos unitdrios da EEM, tendo em conta o indutor de custo

utilizado na fixacdo dos proveitos permitidos, o nimero de clientes.

A Figura 2-43 apresenta o desempenho da EEM ao longo dos Ultimos 3 periodos de regulacdo, no que
respeita ao OPEX controlavel unitdrio, a precos constantes de 2024, por numero de clientes (valores

ocorridos versus valores aceites para efeitos de ajustamentos tarifarios).

27 Regulatory Asset Base.
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Figura 2-43 - Evolugdo dos custos de exploracdo unitarios da atividade de CEE

(Por cliente, pregos constantes de 2024)
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Fonte: ERSE e EEM

Entre 2021 e 2023 verificou-se um afastamento entre os custos unitarios aceites pela ERSE e os custos
unitarios incorridos pela empresa, sendo os primeiros inferiores ao longo de todo o periodo em andlise.

Apesar desse afastamento, ambas as séries mantém trajetodrias de evolucdo decrescentes.

23432 DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULAGAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS CUSTOS DE

EXPLORAGAO DA ATIVIDADE DE CEE

234321 BASE DE CUSTOS

A definicdo da base de custos subentende o célculo dos custos elegiveis e a definicdo dos indutores de
custo (no caso do price cap). De seguida sdo explicitados os principais parametros que permitem calcular a

base de custo para 2026 da atividade de CEE da EEM.

AJUSTAMENTOS ESPECIFICOS
Para a defini¢cdo da base de custos foram considerados os acertos decorrentes:

i) da analise do Dossier de Precos de Transferéncia, que no caso da EEM ndo apresenta valores a

ajustar.

ii) das rubricas de gastos e rendimentos que ndo sdo consideradas elegiveis para aceitacdo. Neste

caso, excluem-se da base de custos real e aceite, os valores reais de 2023 e 2024 associados a: i)
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multas, ii) compensa¢Bes pagas por incumprimento do relacionamento comercial, iii)

insuficiéncia/excesso da estimativa de imposto, e iv) mais valias relativas a venda de imdveis.

FATOR DE PARTILHA

No cdlculo da base de custos para 2026 da atividade de CEE considera-se a média simples dos custos reais
e aceites verificados em 2023 e 2024, pelo que o fator de partilha implicito entre custos reais e aceites é
de 50%. Esta op¢do atendeu ao desempenho da EEM no exercicio desta atividade e, em particular, a

proximidade entre os seus custos e os respetivos proveitos permitidos.

INDUTORES DE CUSTO E REPARTIGAO ENTRE COMPONENTE FIXA E COMPONENTE VARIAVEL

Por ndo haver alteracGes de circunstancia que justificam uma revisdo desses parametros, mantém-se o
indutor nimero médio de clientes anuais para o periodo de regulacdo 2026-2029. E igualmente mantido o

peso desse indutor nos proveitos, 50%.

Na reparticdo entre componente fixa e varidvel, manteve-se os pesos das componentes de custos, bem
como os indutores do periodo de regulacdo anterior, com uma componente de custos fixos (50%) e uma

componente variavel (50%) tendo como driver o nimero médio de clientes.

BASE DE CUSTOS PARA O NOVO PERIODO DE REGULAGAO

A Figura 2-44 apresenta os montantes apurados para a base de custos de 2026.
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Figura 2-44 - Metodologia de célculo da base de custos na atividade de CEE da EEM

2023
Unidade: 10° euros atualizado 2024
para 2024
Custos reais/estimados 5374 5063
Corregao custos relacionados com auditorias aos Dossiers Fiscais 0
de Pregos de Transferéncia
Outros custos a excluir 3 3
Média dos custos reais de 2023 e de 2024, deduzidos dos |’ 5002 }
ajustamentos de pregos de transferéncia " ,'
Proveitos aceites/previstos pela ERSE (10° euros) 4660 4918
Base de custos - médiaentre

I! 1 os custos reais e aceites de
Média dos custos aceites de 2023 e de 2024 1 4789 H 2023, atualizados para 2024

| —— c/ o IPIBde 2024, e os <

custos reais e aceites de
2024, deduzidos dos custos
Base de custos 2026 5215 e proveitos nao aceites,
atualizados para 2026 com a
aplicagdode 2 anos de
atualizagdo (IPIB- X do

diferenga base de custos 2026/média real (2023-2024) 0% periodo de regulacdo 2022-
2025)

diferenca base de custos 2026/média aceite (2023-2024) 9%

Fonte: ERSE

234322 METAS DE EFICIENCIA

Na EEM o nivel de custos reais manteve-se até 2020 ao nivel dos custos aceite. Em 2021 ocorreu um
crescimento dos custos reais mantendo-se nos anos seguintes um desvio entre os custos reais e os custos

aceites, mas ambos com trajetdrias de evolucdo decrescentes.

Perante o desempenho da empresa, fixa-se a meta de eficiéncia anual em 1,5%, valor em linha com a EDA
e com as restantes atividades reguladas da empresa. Esta meta integra 0,25% de eficiéncia decorrente do

progresso tecnoldgico?.

28 Tendo em conta os resultados da andlise do ndice do Malmquist, desenvolvida na seccdo 5 do documento «Estudo de
benchmarking — Operadores de Redes de Distribui¢cdo», que integra os documentos da proposta tarifaria para 2026.
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2.3.4.3.2.3 RESUMO DE PARAMETROS

Seguidamente apresentam-se os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulagao 2026-2029,
a base de custos em 2026, repartida por nivel de tensdo?°, e os fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de

2027, 2028 e de 2029.

Quadro 2-9 - Parametros a aplicar a atividade de CEE da EEM para 2026-2029

Periodo de
CEE - AT/MT 2026 regulacdo
2026-2029
‘Componente fi» fixa (milhares de EUR)260
Fator de eficiéncia custos fixos o 150%
Custo por n2 médio de cllentes (EUR/cllente) 7679281
Fator de eficiéncia n? médio de clientes 1,50%
Periodo de
CEE - BT 2026 regulacao
2026-2029
Componente fixa (milhares de EUR) 2348
Fator de eficiéndia custosfixos e 250%
Custo por n2 médio de clientes (EUR/cliente) 15,68170
Fator de eficiéncia n2 médio de clientes 1,50%
Fonte: ERSE

Os resultados em 2026 com a aplicagdo desta metodologia apresentam-se na seguinte figura.

29 A reparticdo, por nivel de tensdo, da base de custos apurada foi efetuada de acordo com a estrutura de custos das rubricas que
compBem a base de custos, em 2024, ultimo ano real.
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Figura 2-45 — Resultado previsto com aplicagdo da metodologia
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Fonte: ERSE, EEM

2.4  PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA ELETRICA DA SU ELETRICIDADE

24.1 ENQUADRAMENTO

Em Portugal continental, a atividade do CUR resultou do destacamento de ativos, passivos e capitais
proprios que estavam integrados na distribuicao de energia elétrica, decorrente de imposicdes legislativas
qgue 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 remuneragdo 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 comercializagdo tem-se mantido. No
entanto, no periodo de regulacdo 2015-2017 os indutores de custos foram alterados, mantendo-se apenas
o indutor de custos “nimero médio de clientes”. Outra alteracdo ocorrida nesse periodo de regulacdo foi
a introducdo de uma rubrica de custos ndo controlaveis, fora da base de custos sujeita as metas de

eficiéncia, cuja consideracdo para efeitos tarifarios esta condicionada a uma avaliacdo casuistica.

30 Em vigor até 2015. Para o periodo de regulacdo 2026-2029 voltara a ser aplicado um mecanismo semelhante, de acordo com a
alteracdo ao RT, através da Consulta Publica da ERSE n.2 134, e também aludido no capitulo 7.2.
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Mais recentemente, o comercializador de dUltimo recurso, a SU Eletricidade, registou mudancgas
organizativas significativas. Em virtude do processo de cisdo-fusdo ocorrido em 2018 na EDP Solucdes
Comerciais (EDP SC), grande parte das operacdes comerciais que estavam subcontratadas 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 cobrancga. J4 em 2021, com a entrada em vigor do novo
Regulamento das Rela¢gdes Comerciais (RRC) do setor elétrico, foi implementado um novo processo de

reorganizacdo que culminou na extingdo da EDP SC.

Na sequéncia destes processos, em grande parte decorrentes da regulamentacdo do regulador, com vista
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 operagdes comerciais, bem

como desenvolvidos novos sistemas de informacao.

Outro aspeto importante a assinalar é 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 separacdo das atividades na cadeia de valor do setor elétrico e da diferenciacdo da
imagem da empresa, ocorreu em finais de 2019 uma autonomizacdo 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 que se verificava em 2018, designadamente, pelo aumento dos gastos de
investimento. Desta forma, a partir de 2022 os proveitos permitidos da atividade de comercializacdo de

ultimo recurso passaram a incluir uma componente de remuneracdo do ativo.

Existem, igualmente, duvidas quanto ao prazo limite de aplicacdo das tarifas de venda a clientes finais
calculadas pela ERSE. De facto, nos termos previstos pelo Decreto-Lein.2 15/2022, de 14 de janeiro, na sua
redacdo atual, e pela Portaria n.2 83/2020, de 1 de abril, que consagrou (ao abrigo do regime juridico
existente a data) os prazos de extincdo, as tarifas transitdrias apenas se aplicam aos fornecimentos em BTN
até ao final de 2027, encontrando-se extintas as tarifas transitorias em MAT, AT, MT e BTE. Estas incertezas
representam um risco acrescido para a atividade de comercializagdo no curto e médio prazo, dificultando

a previsao para os diferentes niveis de tensdo.
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2.4.2 CARACTERIZAGAO DA ATIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO DO CONTINENTE (SU ELETRICIDADE)

O trabalho desenvolvido para a definicdo dos parametros da atividade de comercializacdo do continente

foi sustentado:

e Na andlise ao desempenho da atividade de comercializagdo, com destaque para a evolucdo dos
custos reais e aceites, que se encontra detalhada no documento «Analise de desempenho

econdémico das empresas reguladas do setor elétrico»;

e Nos custos de referéncia previamente definidos para a atividade de comercializacdo, cuja andlise

é efetuada no capitulo 5;

e Nas especificidades da SU Eletricidade, no que concerne ao fim da sua atividade relacionada com

o fornecimento de clientes do mercado regulado.

Resumidamente, apresentam-se de seguida as principais conclusdes da avaliacdo do desempenho da
atividade de comercializagdo. Em primeiro lugar, importa destacar as saidas de clientes para
comercializadores em regime de mercado. Assim, como se observa na figura seguinte, o nimero de clientes
da SU Eletricidade tem vindo a reduzir-se ao longo dos ultimos anos. Refira-se que para 2025 e 2026, a

ERSE prevé uma reducdo de clientes menos acentuada do que a empresa.

Figura 2-46 - Evolugdo do nimero médio de clientes da SU Eletricidade
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Fonte: ERSE e SU Eletricidade
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A figura seguinte apresenta o desempenho da SU Eletricidade ao longo dos ultimos trés periodos de
regulacdo tendo por referéncia o OPEX3! unitario por nimero de cliente. Para esse efeito, compara 0s
valores ocorridos (OPEX unitario real), com os valores aceites pela ERSE para efeitos tarifarios (OPEX

unitario aceite). Este exercicio é realizado a precos constantes de 2024.

Figura 2-47 - Custos unitarios por cliente da SU Eletricidade

(precos constantes 2024)
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Fonte: ERSE e SU Eletricidade

Conforme se pode observar, o OPEX unitario por cliente real tem sido, genericamente, estavel. Conclui-se
assim que a estrutura de custos da empresa tem acompanhado a diminuicdo da atividade da empresa,

medida pelo nimero de clientes.

Observa-se, igualmente, que a partir e 2022 os custos reais aproximaram-se dos custos aceites pela ERSE,
continuando, contudo, inferiores. Tal demonstra que a SU Eletricidade tem conseguido ultrapassar as

metas de eficiéncia exigidas pelo regulador.

31 OPEX, do inglés Operational Expenditure, corresponde aos gastos de exploragdo. Considera-se o OPEX controlével, isto ¢, o
montante de gastos de exploragdo, cuja evolugdo pode ser controlada pela agao da empresa, e que, por este motivo, esta sujeito
a aplicagdo de metas de eficiéncia.
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De forma a melhor compreender a capacidade da SU Eletricidade de se adaptar a previsivel queda da
atividade comercializacdo do CUR durante o préximo periodo regulatério, importa, também, analisar a
evolucdo da sua estrutura de custos. Na figura seguinte apresenta-se, desde 2015, a decomposicdo dos

gastos de exploracdo da SU Eletricidade pelas principais rubricas de custos do OPEX.

Figura 2-48 — Gastos de exploracdo por natureza da SU Eletricidade
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Fonte: ERSE e SU Eletricidade

Os FSE (fornecimentos e servicos externos) sdo a componente com maior peso na estrutura dos gastos de
exploracdo da atividade de comercializagdo. No entanto, nos ultimos anos o peso dos FSE diminuiu em
detrimento da rubrica de gastos com pessoal, alteracdo que deriva da transferéncia dos recursos humanos
alocados as operagGes comerciais para a esfera da SU Eletricidade. Os gastos com o pessoal terdo, a partida,
natureza mais fixa comparativamente a natureza mais varidvel dos gastos com FSE. Em 2024, os FSE

representaram 73% dos gastos de exploragdo, enquanto os gastos com o pessoal 26%.

2.4.3 DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULACAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS

CUSTOS DE EXPLORAGAO DA ATIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO

2.4.3.1 BASE DE CUSTOS DE EXPLORAGAO SUJEITA A METAS DE EFICIENCIA

A base de custos para a atividade de comercializacdo do continente definida para o periodo de regulacédo

2026-2029 foi calculada de acordo com a metodologia base apresentada no ponto 2.1.
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AJUSTAMENTOS ESPECIFICOS

Nesta atividade ndo se aplicaram quaisquer ajustamentos especificos a base de custos para o novo periodo

de regulacdo, para além dos explicitados no capitulo 2.1.

FATOR DE PARTILHA

No célculo da base de custos para 2026 da atividade de comercializacdo considera-se a média simples dos
custos reais e aceites verificados em 2023 e 2024. Deste modo, o fator de partilha implicito entre custos
reais e aceites é de 50%. Tendo em conta que os custos reais sdo inferiores aos custos aceites, esta
abordagem visou atenuar o risco de uma possivel diminuicdo abrupta da atividade de comercializacdo do

continente durante o préximo periodo regulatério.

Adicionalmente, a definicdo da base de custos por nivel de tensdo seguiu o mesmo fator de partilha de 50%

entre os custos reais e aceite.

INDUTORES DE CUSTOS E REPARTIGAO ENTRE COMPONENTE FIXA E COMPONENTE VARIAVEL

A ERSE manterd para o periodo de regulacdo 2026-2029 o nimero médio de clientes, como indutor de
custos. Por outro lado, a reparticdo do peso entre componente fixa e componente varidvel do OPEX sujeito
a metas de eficiéncia altera-se em relagdo ao periodo regulatério anterior, aumentando a componente fixa,
de 40% para 45%, e diminuindo a componente variavel em fung¢do do nimero médio de clientes, de 60%

para 55%.

De facto, num futuro cendrio de fornecimento supletivo, em que o nimero de clientes baixe para o atual
nivel de clientes vulneraveis abastecidos pela SU Eletricidade (cerca de 50 mil clientes), o custo unitario
seria cerca 87,1 euros por cliente3?. Desta forma, o OPEX total da empresa seria cerca de 4,4 milhdes de
euros, ou 22% da base de custos definida para 2026. No entanto, se considerarmos os custos por clientes
das empresas com pior desempenho desse cluster, que se situam no percentil 90, o custo unitario
ultrapassa os 183 euros por cliente. Nesse caso, o OPEX total da empresa seria de cerca de 9,2 milhdes de

euros, ou 46% da base de custos definida para 2026.

32 Se considerarmos o valor médio do Cluster 3 (comercializadores com menos de 90 mil clientes), baseado nos resultados da
analise aos custos de referéncia da comercializagdo, apresentados no capitulo 5.1.4
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Assim, a opcdo de aumentar a componente fixa em relacdo ao periodo regulatério anterior visa assegurar
o equilibrio econdmico-financeiro da atividade face a possivel quebra abrupta da atividade durante o
periodo de regulacdo devido a extincdo das tarifas reguladas no final de 2027, sem deixar de incentivar a
empresa a iniciar os procedimentos necessarios para adaptar a sua estrutura de custos para uma situacdo

em que a sua atividade podera restringir-se ao fornecimento supletivo.

BASE DE CUSTOS PARA O NOVO PERIODO DE REGULAGAO

Portanto, a base de custos para 2026 para a atividade de Comercializacdo, calculada de acordo com a
metodologia anterior e sobre a qual sdo aplicadas metas de eficiéncia ao longo do restante periodo de

regulacdo, é a que se apresenta explanada na figura infra.

Figura 2-49 -Metodologia de célculo da base de custos na atividade de comercializagdo da SU Eletricidade

Unidade: 10° euros
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Fonte: ERSE

A base de custos para 2026 e a respetiva reparticao por niveis de tensdo é melhor detalhada no ponto

2.43.3.

2.4.3.2 METAS DE EFICIENCIA

Como ja demonstrado, o desempenho da SU Eletricidade no que concerne ao cumprimento das exigéncias
definidas pelo regulador tem, historicamente, evidenciado custos unitdrios inferiores aos aceites. A

empresa tem conseguido sistematicamente ultrapassar as metas de eficiéncia definidas pela ERSE.
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Também em termos de evolucdo dos custos unitdrios, mesmo considerando a quebra de atividade
resultante da saida de clientes para o mercado, assiste-se a uma estabilizacdo destes custos. Esta realidade
pode ser constatada ao nivel dos custos de referéncia da comercializagdo, cuja andlise se apresenta no
capitulo 5.1. Neste contexto, verifica-se que a empresa continua a apresentar um posicionamento relativo

bastante competitivo comparativamente aos restantes comercializadores, evidenciado na Figura 5-2.

Tendo sido partilhado com os consumidores metade dos ganhos alcancados pela SU Eletricidade, e face ao
elevado desempenho da empresa evidenciado no estudo acima referido, considera-se adequado reduzir a
meta de eficiéncia atual para um nivel que apenas reflete a evolucdo decorrente do progresso
tecnoldgico®®. Assim, a meta de eficiéncia para a atividade de comercializacdo do continente definida para

o periodo de regulagdo 2026-2029 é de 0,25%.

2.4.3.3 RESUMO DE PARAMETROS DA ATIVIDADE DE COMERCIALIZACAO

Seguidamente sdo apresentados os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulacdo 2026-
2029 e os fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2027 a 2029 a atividade de Comercializacdo de Energia

Elétrica da SU Eletricidade.

33 Conforme os resultados da anélise do indice do Malmaquist, desenvolvida na secgdo 5 do documento «Estudo de benchmarking
— Operadores de Redes de Distribuicdo».
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Quadro 2-10 - Parametros a aplicar a atividade de Comercializagdo da SU Eletricidade para 2026-2029

Unid: 10° euros

2026 2027-2029
NT 449
Componente fixa 202
45%
Fator de eficiéncia custos fixos 0,25%
Componente variavel 247
55%
N. clientes (ERSE) 475
Custo unitdrio (Eur/cliente) 520,24109
Fator de eficiéncia n® médio de clientes 0,25%
BTE 284
Componente fixa 128
45%
Fator de eficiéncia custos fixos 0,25%
Componente variavel 156
55%
N. clientes (ERSE) 919
Custo unitdrio (Eur/cliente) 169,95776
Fator de eficiéncio n® médio de clientes 0,25%
BTN 19 027
Componente fixa 8562
45%
Fator de eficiéncia custos fixos 0,25%
Componente varidvel 10 465
55%
N. clientes (ERSE) 826 103
Custo unitdrio (Eur/cliente) 12,66753
Fator de eficiéncia n® médio de clientes 0,25%

Total 19 760

Fonte: ERSE

A Figura 2-50 e a Figura 2-51 apresentam a evolucdo até 2026 dos proveitos permitidos da atividade de

comercializacdo da SU Eletricidade resultantes da aplicacdo desta metodologia.
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Figura 2-50 — Resultado previsto para a base de custos com aplicacdo da metodologia — SU Eletricidade
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Figura 2-51 — Resultado previsto para o custo unitario com aplicagcdo da metodologia — SU Eletricidade
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3 PARAMETROS DAS ATIVIDADES REGULADAS POR INCENTIVOS APLICADOS AO TOTEX

3.1 REGRAS GERAIS DE DEFINICAO DOS PARAMETROS DA METODOLOGIA TOTEX APLICADA AS

ATIVIDADES DE TEE E DE DEE

BREVE INTRODUGAO A METODOLOGIA DE REGULAGAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS CUSTOS TOTAIS

No periodo de regulacdo 2022-2025, a metodologia de regulacdo aplicada as atividades de Transporte de
Energia Elétrica (TEE) e de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE) em Alta e Média Tensdo (AT/MT) e em
Baixa Tensdo (BT) alterou-se de forma substancial face as metodologias aplicadas nos periodos de
regulacdo anteriores3*. Nesse periodo de regulac3o passou a ser aplicada uma metodologia de regulac3o

por incentivos do tipo revenue cap ao nivel dos custos totais controldveis, ou TOTEX®.

A adocdo dessa nova metodologia correspondeu a aplicacdo, para o periodo de regulacdo, de metas de
eficiéncia a um conjunto de custos previamente definidos, a base de custos TOTEX, que incorpora custos

com capital (CAPEX3®) e custos de exploracdo (OPEX?).

Nesse periodo, esta alteracdo da metodologia de regulacdo foi complementada, nas atividades de TEE e de
DEE, com a introducdo de um mecanismo de partilha de ganhos e perdas entre empresas e consumidores

(ver capitulo 3.1.3).

Esse novo modelo regulatério resultou do processo da Consulta Publica da ERSE n.2 101, de reformulagdo

do Regulamento Tarifdrio do Setor Elétrico, no qual se justificaram e detalharam os seus principais
elementos. Com essa alteracdo, pretendeu-se conduzir os operadores de redes a um melhor desempenho

econdmico, dando-lhes mais liberdade e maior responsabilidade de atuagdo para este efeito.

Mais recentemente, no processo de reformulacdo do regulamento tarifario abrangido pela Consulta

Publica da ERSE n.2 134, mantiveram-se as caracteristicas principais desta metodologia, que se continua a

aplicar no novo periodo de regulagdo 2026-2029 as atividades de TEE e de DEE em AT/MT e em BT.

34 No periodo de regulagdo 2018-2021, na atividade de DEE em BT tinha-se ja aplicado uma metodologia do tipo revenue cap
aplicada ao TOTEX, embora em moldes diferentes da atual.

35 Do inglés “Total Expenditure”, que é composto pelas parcelas de OPEX (operational expenditure) e CAPEX (capital expenditure).

36 Do inglés “Capital Expenditure”, inclui a remuneragdo do ativo bruto, liquido de amortizagdes e comparticipacles, e as
amortizagBes do exercicio.

37 Do inglés “Operational Expenditure”, ou gastos de exploragado.
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Alterou-se, contudo, a natureza dos investimentos abrangidos na componente CAPEX da base de custos
TOTEX. Assim, ao nivel da definicdo da base de custos TOTEX inicial, passam a excluir-se todos os
investimentos que decorrem de processos de aprovacgdo auténoma, fora do processo normal de aprovacgao
dos planos de desenvolvimento e investimento das redes. A sua natureza, tipicamente mais urgente e
menos flexivel, com menor possibilidade de obtencdo de eficiéncia ou de procura de solucdes alternativas
(suportadas em flexibilidade ou com maior peso de gastos de exploracdo), torna estes investimentos menos

apropriados a aplicacdo da uma metodologia do tipo TOTEX.

Por estas raz8es, passa a reconhecer-se o CAPEX decorrente destes investimentos fora da metodologia
TOTEX, através de uma metodologia do tipo rate of return, com uma componente de amortizacGes e outra
de remuneracdo do ativo liquido (“RAB”3%). O reconhecimento do CAPEX relativo aos investimentos
aprovados em sede de processos auténomos é efetuado ao longo do periodo de regulacdo, a medida que
sdo transferidos para exploracdo e com uma abordagem ex-post. Todavia, importa assinalar que, no

periodo de regulacdo seguinte, estes investimentos serdo integrados na base de custos TOTEX.

Sublinhe-se que apenas o CAPEX decorrente das aprovagdes auténomas € excluido da metodologia TOTEX.
O valor de OPEX incorporado na base de custos TOTEX ja reflete todo o OPEX da atividade de TEE,
independentemente de os investimentos estarem considerados dentro ou fora do TOTEX. Este foi sempre
o pressuposto das metodologias de regulacdo aplicadas pela ERSE, mesmo quando as atividades de TEE e
de DEE foram reguladas por uma metodologia combinada de revenue cap aplicada ao OPEX e de custos

aceites ao CAPEX.

Refira-se que apenas integrardo esta parcela de CAPEX os investimentos ja aprovados em processos
auténomos no inicio de cada periodo de regulacdo ou investimentos aprovados autonomamente durante
o periodo de regulacdo, que ndo tenham integrado as propostas de PDIRT-E e de PDIRD-E que suportaram
a parametrizagdo da base de custos totais inicial. Todos os restantes investimentos previstos,
designadamente em sede de PDIRT-E ou PDIRD-E, continuam a integrar a base de custos TOTEX inicial, apds
uma analise criteriosa por parte da ERSE, e desde que estejam aprovados ou inseridos em planos de

investimento e desenvolvimento das redes que tenham obtido parecer do regulador.

Neste contexto, nos capitulos 3.1.1, 3.1.2 e 3.1.3 descrevem-se os procedimentos gerais aplicados na
definicdo dos parametros para a base de custos TOTEX, para os indutores de custo e para o mecanismo de

partilha de ganhos e de perdas, respetivamente.

38 Do inglés Regulatory Asset Base, inclui o ativo bruto liquido de amortizagdes e comparticipagdes.
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3.1.1 BASES DE CUSTOS TOTAIS

No presente capitulo apresentam-se os procedimentos gerais de definicdo da base de custos TOTEX para
2026, aplicaveis as atividades de TEE e de DEE. Nos capitulos préprios de cada atividade (capitulo 3.2 para
a atividade de TEE e capitulo 3.3 para a DEE) sdo detalhados os respetivos aspetos especificos, bem como

os valores das respetivas bases de custos TOTEX.

A base de custos é um parametro préprio 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 com 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

considerados controlaveis.

DEFINICAQ DA BASE DE CUSTOS TOTAIS ACEITE PELA ERSE

Como referido anteriormente, para se calcular a base de custos TOTEX é necessario definir as componentes

de custos com natureza de OPEX e de CAPEX que lhe estdo subjacentes.

No periodo de regulacdo 2026-2029 mantém-se a abordagem building blocks seguida no periodo de
regulacdo anterior: definir separadamente a componente OPEX e a componente CAPEX, somando-as no
final para se obter a base de custos TOTEX. Esta opcdo baseia-se na necessidade de garantir alguma
estabilidade regulatdria. Quaisquer alteragBes, ja no periodo de regulagdo 2026-2029, poderiam ser
prematuras, num contexto em que ndo terminou ainda o primeiro periodo de regulacdo em que se aplicou
esta metodologia, que é complementada pelo mecanismo de partilha de ganhos e de perdas. Recorde-se
gue os efeitos da primeira aplicacdo deste mecanismo apenas poderdo ser plenamente avaliados apdés o

seu calculo final, que sera realizado no exercicio tarifario de 2027.

Assim, de seguida detalham-se os procedimentos utilizados na determinacdo das componentes OPEX e
CAPEX. Apds a definicdo da base de custos TOTEX, importa alocar este valor as componentes fixa e variavel,

e esta aos respetivos indutores de custos, processo que consta do ponto 3.1.2 seguinte.

39 Variaveis fisicas ou de natureza econdémica financeira que refletem a evolugdo da atividade.
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Definicdo da Componente OPEX

Na definicdo da componente OPEX das bases de custos TOTEX aplicaram-se os procedimentos detalhados
no capitulo 2.1. Assim, ao nivel desta componente procura-se refletir os ganhos de eficiéncia ja alcancados
pelas empresas, considerando o comportamento dos seus custos reais face as metas definidas pela ERSE.
Adicionalmente, efetuaram-se alguns ajustamentos ao valor de custos considerados elegiveis, detalhados

nos capitulos respetivos de cada atividade (TEE e DEE).

Definicdo da Componente CAPEX

Para definir a componente CAPEX da base de custos TOTEX para o primeiro ano do periodo de regulacdo
2026-2029, estima-se o CAPEX anual (remuneracdo do ativo liquido® e amortizacBes do exercicio) para os
4 anos do novo periodo de regulagdo 2026-2029, com base na informacao real (ano de 2024) e previsional

(2025 a 2029) fornecida pelas empresas, mas aplicando-lhe os seguintes ajustamentos:

e As entradas em exploracdo previstas pelas empresas para os anos de 2026 a 2029 sdo atualizadas
para precos de 2026, para garantir que os valores das duas componentes da base de custos TOTEX,

OPEX e CAPEX, estdo ambas no mesmo referencial de precos.

e Excluem-se os valores de entradas em exploracdo previstas decorrente de processos de aprovacao
auténoma, quando aplicdvel, de modo a refletir as altera¢des regulamentares no ambito da Consulta

Publica da ERSE n.2 134, como referido anteriormente.

e Excluem-se outros valores de entradas em exploragdo previstos pelas empresas, de modo a tornar a
componente CAPEX coerente com os pareceres da ERSE as mais recentes propostas de PDIRT-E
2024 e de PDIRT-D 2024* e com o exercicio de supervisdo e monitorizacdo de investimentos

realizado pela ERSE nas atividades de TEE e de DEE em AT/MT e em BT.

De seguida, transforma-se a série anual de CAPEX estimado num pagamento anual equivalente, utilizando
a taxa de remuneracdo definida pela ERSE para o novo periodo de regulacdo (vide capitulo 4), obtendo-se

a componente CAPEX da base de custos TOTEX em 2026.

Para efeito de aplicacdo de indutores, no periodo de regulacdo 2022-2025 a componente CAPEX da base

de custos TOTEX incorporou duas parcelas principais:

40 Ativo bruto em exploragéo, liquido de amortizagGes acumuladas e comparticipagdes, ou RAB, do inglés Regulatory Asset Base.
41 Consulta Publica da ERSE n.2 128.
42 Consulta Publica da ERSE n.2 126.
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CAPEX (remuneracdo do ativo liquido e amortizacGes do exercicio) decorrente dos investimentos
transferidos para exploragdo até ao final de 2021, aos quais ndo se deverdo aplicar metas de eficiéncia,
nem o IPIB, de acordo com o RT em vigor (ponto 4 do artigo 117.2 no caso da atividade de TEE e n2 4
do artigo 123.2 e do artigo 124.2 no caso da atividade de DEE em AT/MT e em BT, respetivamente). No
caso da atividade de TEE, esta componente desdobra-se em duas, uma para os ativos sem prémio

valorizados a custos reais, e outra para os ativos com prémio valorizados a custos de referéncia.

Outra parcela de CAPEX (remuneracdo do ativo liquido e amortizacbes do exercicio) decorrente da
projecdo para o periodo de 2022 a 2025 das previsdes dos investimentos a transferir para exploracdo,

durante este periodo, sobre a qual se aplicaram metas de eficiéncia e IPIB.

Na passagem para um novo periodo de regulacdo, a parcela 2. de CAPEX referida acima incluird a

remuneracao dos ativos que entraram em exploracdo entre 2022 e 2025, ou seja, cujo custo ja se

concretizou. Esta situacdo ndo ocorreu no periodo de regulacdo anterior, por ser o primeiro em que se

aplicou esta metodologia de TOTEX. Uma vez que a taxa de remuneracdo dos ativos definida pela ERSE é

calculada numa perspetiva nominal, como detalhado no capitulo 4, neste novo periodo de regulacdo sera

necessario garantir que ndo se considera duplamente o efeito de compensacdo pela inflagdo (IPIB)

relativamente a remuneracdo de ativos ja entrados em exploracdo. Assim, no periodo de regulacdo 2026-

2029 as parcelas da componente CAPEX da base de custos TOTEX para 2026 passam a ser as seguintes,

para efeitos de aplicagcdo de metas de eficiéncia e de indutores:

1.

2.

3.

Mantém-se a parcela de CAPEX decorrente dos investimentos transferidos para exploracdo até ao final
de 2021, aos quais ndo se deverdo aplicar metas de eficiéncia, nem o IPIB, de acordo com o RT em vigor
(ponto 4 do artigo 117.2). No caso da atividade de TEE, esta componente continua a desdobrar-se em

duas, a custos reais e a custos de referéncia.

A parte da parcela de CAPEX decorrente dos investimentos transferidos ou a transferir para exploragao
de 2022 até 2029 que corresponde a remunerac¢do do ativo liquido, a uma taxa de remuneracdo

nominal, deixard de evoluir de acordo com a meta de eficiéncia e com o IPIB.

A parte da parcela de CAPEX decorrente dos investimentos transferidos ou a transferir para exploragao
de 2022 até 2029 que corresponde as amortiza¢des do exercicio continuara a evoluir de acordo com a

aplicacdo do IPIB, da meta de eficiéncia e dos indutores fisicos.
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3.1.2 INDUTORES DE CUSTOS

No periodo de regulacdo iniciado em 2022, a alteracdo da metodologia de regulacdo das atividades de
transporte de energia elétrica (TEE) e de distribuicdo de energia elétrica (DEE) para um revenue cap
aplicavel aos custos totais (TOTEX), gerou a necessidade de redefinir os indutores de custos, que

anteriormente eram aplicaveis apenas para fazer evoluir os custos de explora¢do (OPEX) *3.

Os indutores de custos podem ser subdivididos em indutores fisicos e indutores de natureza econémica e
financeira. Como o nome indica, os ultimos refletem o contexto econdmico e financeiro. Os indutores
fisicos correspondem a grandezas fisicas que sdo selecionadas para fazer evoluir a componente variavel da
base de custos TOTEX. Estas grandezas fisicas podem ser associadas ao nivel da atividade da empresa e dos

seus custos, mas também a outros sinais regulatdrios que se pretendam transmitir.

A redefinicdo dos indutores de custo para o periodo de regulagdo 2026-2029 teve em conta:

a) que a base de custos TOTEX incorpora parcelas de CAPEX;

b) adivisdo entre a componente fixa e a componente varidvel da metodologia TOTEX;

c) aselegdo de indutores fisicos e o peso da componente variavel.

A semelhanca do periodo de regulacdo de 2022 a 2025, no periodo de regulacdo que se inicia em 2026, as

restricdes associadas as parcelas de CAPEX incorporadas no TOTEX, que se descrevem no ponto seguinte,

tém de ser internalizadas na definicdo dos pesos das componentes fixa e varidveis.

INDUTORES DE NATUREZA ECONOMICA E FINANCEIRA

Num primeiro momento, a defini¢cdo dos pesos de cada componente da metodologia TOTEX e da alocagdo

aindutores, encontra-se condicionada por restricdes de natureza econémica e financeira, nomeadamente:

o refletir nos proveitos permitidos das atividades de redes a evolu¢do das condig¢des financeiras, por
forma a neutralizar essa evolugdo nas decises de investimento do operador ao longo do periodo de

regulacao;

43 Exceto no caso da DEE em BT, cuja metodologia de regulagdo ja havia sido alterada em 2018 para revenue cap aplicado ao TOTEX.
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e recuperar os custos com capital de ativos transferidos para exploracdo antes da aplicacdo da
metodologia por incentivos aplicada ao TOTEX, ou seja, transferidos para exploracdo até 31 de

dezembro de 2021%;

e ndo fazerevoluir com o IPIB e com as metas de eficiéncia a parcela da componente CAPEX decorrente
de ativos entrados em exploracdo a partir de 2022 que corresponde a remuneracgao do ativo liquido,

como detalhado no capitulo 3.1.1 anterior.

Tendo presente a formulacdo para o calculo dos proveitos permitidos das atividades de TEE e DEE
estabelecida no RT em vigor, a ERSE adotou os seguintes indutores de natureza econémico-financeira para

acomodar as restricdes acima referidas:

e indutor associado as condicBes 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 4). Pela sua concecdo, este indutor atuard sobre a proporcdo da base de
custos TOTEX correspondente as parcelas de remuneracdo do ativo liquido médio expectével para

esta atividade, independentemente da data da sua entrada em exploracao;

e indutor de neutralizacdo da eficiéncia sobre obrigacdes passadas, que elimina a aplicacdo das metas
de eficiéncia sobre a proporcdo da base de custos TOTEX referente as parcelas de CAPEX dos ativos
transferidos para exploracdo antes de 2022 e a parcela correspondente a remuneracdo dos ativos
liquidos transferidos para exploracdo apds 2022, 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.

Quadro 3-1 — Aplicagdo do indutor de neutralizagdo da eficiéncia ao longo do periodo de regulagdo®

m 12026 12027 12028 12029
1 1 1

Fator

neutralizagdo 1
eficiéncia 1+IPIBygpe—X (1+|P|82026-X) X(1+|P|B2027—X) (2+IPI Bzoze—X)X(1+|P|32027—X)X(1+|P|52028-X)

Fonte: ERSE

44 Conforme estabelecido no nimero 4 dos artigos 117.2, 123.2 e 124.2 do Regulamento Tarifario em vigor, aprovado pelo
Regulamento n.2 1218/2025, publicado na 2.2 Série do Diario da Republica n.2 216/2025, de 7 de novembro de 2025,
respetivamente para as atividades de TEE, DEE em AT/MT e DEE em BT.

45 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 variagdo do indice de pregos implicito no Produto Interno Bruto do ano t-1.
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Estes indutores econdmico-financeiros serdo aplicados de forma a refletir a proporcdo da base de custos
TOTEX que corresponde as parcelas de CAPEX acima mencionadas, que diferem nas atividades de TEE, DEE
AT/MT e DEE BT. A Figura 3-1 ilustra como os indutores sdo aplicados nas diferentes parcelas das bases de
custo TOTEX. O detalhe da proporcdo aplicada em cada atividade e o correspondente proveito unitario
resultante para estes indutores, encontra-se nos pontos 3.2.3.2 e 3.3.3.2, respetivamente para as

atividades de TEE e DEE.

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 amortizagdes de ativos transferidos
para exploracdo apds 2022, serd alocada a uma componente fixa e a componentes varidveis que evoluirdo

com indutores fisicos.

A figura seguinte esquematiza a associag¢do entre as parcelas que compdem o TOTEX sujeito a regulagdo
por incentivos, as componentes fixas, varidveis e os indutores, que resulta dos condicionalismos acima

descritos.

Figura 3-1 — Relagdo entre parcelas do TOTEX, componente fixa e varidveis e indutores

Parcelas TOTEX Tipo de Indutores
componente TEE e DEE

WACC e
Fator Neutraliz. Meta Eficiéncia

-financeiros

Fator Neutraliz. Meta Eficiéncia

Com Restricoes
Alocar a indutores

WACC e
Fator Neutraliz. Meta Eficiéncia (1)

econémico

(1-X) % Indutores Fisicos

Sem Restri¢oes
Alocar a componente fixa
e a indutores fisicos

Nota: (1) No periodo de regulagdo 2022-2025 esta a parcela “CAPEX pds 2022 — Remuneragdo Ativo Liquido” variou com o Custo de Capital
Médio Ponderado (CCMP) e com o IPIB-X. No periodo de regulacdo 2026-2029 passara a variar apenas com o CCMP, evitando induzir a uma
dupla consideracgdo da inflagdo na componente de remuneragdo do ativo liquido, visto que o CCMP é nominal.

Fonte: ERSE

Refira-se, ainda, que ndo foram considerados indutores econémico-financeiros que reflitam evolugdes de
precos que afetam os custos de investimentos dos operadores, por exemplo indices especificamente

ligados ao custo de matérias-primas ou ao custo de mao-de-obra. A ndo consideracdo desses indices
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decorreu, por um lado, da complexidade em definir quais sdo os mais representativos da evolucdao dos
custos de investimento de cada operador de rede, e, principalmente, porque levaria a um tratamento
demasiado diferenciado das componentes do TOTEX associadas ao CAPEX e ao OPEX. Recorde-se que uma
das principais vantagens da metodologia TOTEX é procurar tratar o OPEX e o CAPEX de forma semelhante,

de modo a ndo enviesar as decisdes das empresas na utilizacdo de recursos.

INDUTORES FISICOS

Os indutores fisicos devem ser representativos da evolucdo da atividade da empresa e ter relacdo com o
nivel de custos. Contudo, a escolha dos indutores pode igualmente transmitir sinais regulatérios aos
operadores, nomeadamente direcionando a sua atuacdo para as areas de maior relevancia para a transicao

energética.

Como ponto de partida, procurou-se identificar e analisar grandezas fisicas que possam ter impacto no
OPEX e no CAPEX das atividades de TEE e DEE. Nesta analise optou-se por separar as grandezas fisicas entre
as que correspondem a variaveis associadas aos servicos prestados pelas atividades (outputs), excluindo
aquelas que se encontrem em utilizagdo noutros incentivos regulatérios (por exemplo, qualidade de
servico), e as grandezas fisicas relativas aos recursos necessarios para a realizacdo das atividades (inputs),

nomeadamente associadas a dimensao e capacidade das redes.

Tanto quanto possivel, pretende-se dissociar os indutores fisicos a selecionar das naturezas de custo
(CAPEX ou OPEX), para que sejam transmitidos sinais de neutralidade tecnoldgica aos operadores,
procurando dar preferéncia a utilizacdo de indutores que ndo condicionem as solu¢des a adotar na
exploracdo e desenvolvimento das redes. Esta preferéncia é consentdnea com o contexto de
descentralizacdo e inovacdo tecnoldgica em que as atividades de TEE e DEE se desenvolvem atualmente,
com uma dinamica prépria associada a transicdo energética em curso, que decorre da politica energética
europeia e nacional. Por outro lado, os indutores devem dar sinais para a otimiza¢dao dos custos totais,
promovendo a racionalizacdo dos investimentos em nova capacidade e a otimizacdo da utilizagdo da
capacidade instalada, naturalmente sem interferir com a seguranca e estabilidade na operacdo do sistema

elétrico.

Entre as grandezas fisicas identificadas pela ERSE como possiveis indutores fisicos para aplicar a

metodologia TOTEX das atividades de rede, destacam-se as apresentadas no quadro seguinte.
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Quadro 3-2 — Grandezas fisicas identificadas como possiveis indutores fisicos das atividades de TEE e DEE

Grupo Grandezas fisicas

Extensdo da rede

Numero de subestacbes

Iar]ci/LiJ;sag: Numero de painéis

Numero de transformadores

Poténcia de transformacdo instalada

Energia veiculada pelas redes

Numero médio de clientes

Poténcia ligada de produtores

Ponta da producdo ligada a redes
21?\%;? Poténcia contratada nas saidas das redes

Ponta sincrona das cargas ligadas as redes
Soma das poténcias ligada de produtores e contratada na saida da redes
Soma das pontas de producgdo e de carga

Utilizagdo (média e maxima) da poténcia de transformacdo instalada

Fonte: ERSE

A selecdo dos indutores suportados por grandezas fisicas foi também condicionada pela disponibilidade e

qualidade dos dados, quer em termos histéricos, quer previsional.

Como auxiliar as decisBes sobre os indutores fisicos, foram ainda feitas avaliacdes qualitativas dos seguintes
aspetos, que podem direcionar a escolha dos indutores fisicos para varidveis que ndo sdo as de maior

correlacdo com as rubricas de custo imputadas a componente variavel:

e estabilidade, que reflete a maturidade da atividade, através da regularidade da evolugao da grandeza

fisica (pouca volatilidade);

e exogeneidade, que reflete a maior ou menor possibilidade de a empresa controlar a evolucdo da

grandeza fisica em resultado das suas decisdes;

e auditabilidade, associada a possibilidade de verificacdo e validacdo dos valores da grandeza fisica

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

e sinais regulatérios, direcionados as dareas de maior relevancia para a transicdo energética,
nomeadamente: (i) o reforco dos compromissos de ligacdo de utilizadores as redes (produtores e
consumidores), em particular os subjacentes aos custos de investimento que suportam as bases de
custos TOTEX, (ii) a otimizacdo da utilizacdo da capacidade instalada nas redes, que aumente a

eficiéncia na exploracdo dos ativos existentes, estimule a procura de alternativas comparativamente
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com o desenvolvimento de nova capacidade e permite adequar mais rapidamente a oferta de
capacidade existente as necessidades de ligacdo a rede, naturalmente sem interferir com a

seguranca e estabilidade na operacdo do sistema elétrico.

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 amortiza¢des do exercicio de
ativos transferidos para exploracdo apds 2022. Por este motivo, para apoio a selecdo de possiveis indutores
fisicos do TOTEX das atividades de rede foram avaliadas as correlacbes entre a evolugdo das grandezas

fisicas e a evolugdo destas duas naturezas de custos, com dados reais de 2010 a 2024.

Contudo, existem fatores que justificam que se minimize a importancia dessas correlagdes,
nomeadamente: (i) a granularidade e dimensao das séries de dados contribuem para que as correlacdes
estatisticas possam ndo corresponder a uma verdadeira relacdo causa e efeito, (ii) a escolha com base
apenas em correlagdes induz uma percegdo incorreta dos operadores de que os custos totais (TOTEX) ndo
sdo de facto tratados em agregado, mas sim mantendo uma separacdo CAPEX/OPEX ao longo do periodo
de regulacdo, (iii) pode ndo existir um correspondéncia entre a escolha do indutor baseada em correlacGes

e o sinal regulatério pretendido.

Procurou-se igualmente um racional para o peso da componente fixa. Por um lado, verifica-se que em
todas as atividades de rede o OPEX tem uma reduzida correlacdo com a maioria das grandezas fisicas
analisadas (vide Quadro 3-3 para TEE, Quadro 3-16 para DEE AT/MT e Quadro 3-17 para DEE BT). Por outro
lado, a aplicacdo de metas de eficiéncia pelo regulador, que no passado incidiram principalmente no OPEX,
poderad ter enviesado a relacdo desta natureza de custos com as grandezas fisicas. A propria evolugdo do
OPEX das atividades de rede poderd justificar a sua associacdo a uma componente fixa, nomeadamente
nas atividades de TEE e DEE AT/MT, como se pode observar na Figura 3-4 e na Figura 3-36. Estes fatores

sugerem que se devera dissociar a parcela de OPEX implicita no TOTEX dos indutores fisicos.

Adicionalmente, uma parte da parcela de amortizagBes pds 2022 referente aos ativos entrados em
exploracdo até ao final de 2025 é fixa. Esta particularidade foi ponderada na alocacdo de pesos as
componentes fixa e varidveis. Contudo, este efeito ndo foi integralmente internalizado na aloca¢do da
componente fixa, para evitar que os pesos das componentes do TOTEX que variam com indutores fisicos

seja exigua e, principalmente, para ndo associar integralmente as parcelas a natureza dos custos.

Assim, no periodo de regulacdo de 2026 a 2029 a reparticdo entre componentes fixa e variaveis, foi

recalibrada de modo a que a componente fixa tenha um peso acima do peso do OPEX de cada uma das
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atividades #, conforme determinado nas bases de custos TOTEX para o ano de 2026. Tal implica que o
remanescente das parcelas de proveitos alocado a componente varidvel, corresponda a uma parte da

parcela das amortizagdes do periodo pds 2022.

Importa, contudo, matizar a associacdo das diferentes rubricas de custos as componentes fixas ou variaveis.
A metodologia TOTEX pressupde que, uma vez incluidas as naturezas de gastos nas bases de custos iniciais,
a evolucdo das parcelas deve ser vista de uma forma agregada, e ndo separada entre OPEX e CAPEX
(amortizacBes de ativos entrados em exploracdo a partir de 2022). No que respeita a atribuicdo de pesos
as grandezas fisicas, no periodo de regulacdo 2026 a 2029, optou-se nas atividades de TEE e de DEE em
MT/AT por manter um peso equitativo entre os indutores “extensdo de rede” e “poténcia ligada a rede
para os produtores” (ver pontos 3.2.3.2 e 3.3.3.2.1). Através do indutor “extensdo de rede” gera-se um
sinal associado a dimensdo das redes, com uma relacdo mais direta com os custos de investimento, mas
também de exploracdo, que é no essencial controlavel pelas empresas. Com este indutor, procura-se

igualmente responsabilizar as empresas pelas suas previsdes de investimento.

Por outro lado, através do indutor “poténcia ligada a rede para os produtores” é transmitido um sinal
regulatério da maior relevancia para a transicdo energética, que incentiva as empresas a agilizarem os
processos de ligacdes a rede de novos produtores, a maioria dos quais baseados em fontes de energia
renovavel. Apesar de alguma exogeneidade subjacente a fase final do processo de ligacdo a rede, este
indutor tem uma relagdo forte com custos de investimento necessarios para disponibilizar nova capacidade
firme, que estdo internalizados na base de custos TOTEX. A capacidade de injecdo na rede na modalidade
de acesso com restricGes atribuida a instalagdes de producdo pelos operadores de rede, ndo é contabilizada
no apuramento dos valores dos indutores “poténcia ligada a rede para os produtores” do TOTEX da

atividade de TEE e de DEE AT/MT, por ser tratada em incentivos proprios descritos nos pontos 3.2.5 e 3.3.5.

Na atividade de DEE em BT mantém-se um Unico indutor fisico, “nimero médio de clientes”. As analises
efetuadas continuam a apontar esse indutor como o que melhor materializa os sinais regulatérios

pretendidos para esta atividade (ver ponto 3.3.3.2.2).

A semelhanca do que aconteceu para o periodo de regulacdo 2022-2025, as componentes variaveis
associadas a indutores fisicos foram obtidas com um proveito unitdrio em 2026 calculado como um custo

incremental de longo prazo, através do quociente entre o valor atual da parcela de custo a afetar ao indutor

4 No periodo de regulacdo de 2022 a 2025 tal ndo se verificou nas atividades de DEE, em que o peso da componente fixa foi
inferior ao peso da parcela de OPEX determinada para o ano de 2022.
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fisico e o valor atual das quantidades previstas para a grandeza fisica ao longo do periodo de regulacao,

utilizando-se neste célculo uma taxa de atualizac3o igual a taxa de remunerac3o da atividade.”

Esta opcdo procura garantir que o proveito unitario é consistente ao longo de todo o periodo de regulacao,
tendo em conta a metodologia usada pela ERSE para a definicdo das bases de custo TOTEX, que incorpora
nas parcelas de CAPEX os custos de capital estimados para os quatro anos do periodo de regulagdo
(nomeadamente as amortizacGes pds 2022), que sdo alisados sob forma de uma anuidade (como explicado
nos pontos 3.2.3.1 e 3.3.3.1). O facto de se usar o valor atual das quantidades fisicas pretende dar pesos
temporais coerentes com a parcela de proveitos a que estdo associadas: as quantidades de anos mais
longinquos tém menos peso no calculo do proveito unitario, porque o proveito associado foi descontado
para o inicio do periodo de regulacdo. Desta forma, o proveito unitadrio internaliza as previsGes dos
indutores fisicos que, por sua vez, estdo relacionadas com os investimentos internalizados na parcela
anualizada (nomeadamente das amortizacGes pds 2022), responsabilizando os operadores pelas suas

previsoes.

Adiante desenvolvem-se as analises dos indutores fisicos especificos da atividade de TEE no ponto 3.2.3.2

e da atividade de DEE no ponto 3.3.3.2.

POSSIVEIS INDUTORES EM PERIODOS DE REGULAGAO SEGUINTES

Na preparacdo do periodo de regulacdo de 2026 a 2029 iniciaram-se analises de possiveis indutores a

adotar futuramente na metodologia de incentivos aplicada ao TOTEX das atividades de rede.

Como objetivo principal, pretende-se conceptualizar indutores que reforcem a percecdo dos operadores
de rede de que a eficiéncia exigida pelo regulador incide sobre o custo total das atividades de rede,
minimizando a dissociacdo das naturezas de custo (CAPEX e OPEX). As vantagens de uma abordagem
TOTEX, que trate CAPEX e OPEX de forma equitativa e promova a neutralidade tecnoldgica, incentivara a
combinacdo mais eficiente dos recursos a disposi¢cdo dos operadores de rede. Por outro lado, os objetivos
de transicdo energética, que exigem tanto investimento em infraestruturas, consequentemente mais

CAPEX, como solugses flexiveis e suportadas em digitalizacdo, mais intensivas em OPEX, reforcam a

a=2029[__Custoa
53503 ey
2=2029[Quantidadey
a=2026 (1+CCMP)a]

47 Genericamente, a expressdo utilizada foi a seguinte: Valor unitario ponderado no periodo de regulagdo=
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importancia de metodologias regulatérias que assegurem a neutralidade de tratamento entre CAPEX e

OPEX &,

Tendo presente que a aplicacdo de uma abordagem TOTEX tem em perspetiva o médio e longo prazo, os
sinais regulatorios tém de se materializar em decisGes dos operadores, desde a fase de planeamento e
desenvolvimento das redes, até a sua exploracdo em tempo real e manutencdo. Entre outros, contribuem

para a eficiéncia do custo total:

e a avaliacdo criteriosa das necessidades das redes, ponderando ao mesmo nivel o investimento em
nova capacidade e as solucdes alternativas, como seja o recurso a flexibilidade e o prolongamento

da vida util dos ativos;

e a execucdo ao menor custo dos investimentos que respondem as necessidades efetivas das redes,
através de modelac3o e previsdes de cendrios suportadas em ferramentas avancadas*, promovendo
a eficiéncia na contratacdo de obras e na sua execuc¢ado, assegurando o cumprimento de orcamentos

e cronogramas aprovados nos PDIR;

e a otimizacdo da manutencdo, recorrendo a técnicas preditivas, suportadas na avaliacdo do estado
dos equipamentos, para detetar anomalias e antever falhas, reduzindo a probabilidade de estas

ocorrerem;

e a otimizacdo da exploracdo, suportada na recolha massiva de dados e recurso a ferramentas

avancadas, para apoio a programacao da exploracdo e tomada de decisdo em tempo real.

Na pesquisa de indutores para as metodologias TOTEX, identificou-se que os indicadores de utilizacdo da
capacidade instalada nas redes tém potencial para transmitir, de forma agregada, sinais regulatérios nos

dominios acima referidos.

Para aplicagdo como indutor do TOTEX é necessario definir um indicador de utilizagcdo da capacidade da
rede como um todo, isto é, que reflita a utilizacdo da globalidade dos ativos que o operador tem a sua
disposicdo. Adicionalmente, no atual contexto da metodologia TOTEX aplicada as atividades de rede, este

indicador tera se ser calculado em base anual.

Como os indicadores de utilizacdo da capacidade das redes dependem de multiplos fatores (poténcias

solicitadas a rede, poténcias instaladas dos equipamentos), assim como da granularidade dos dados e da

48 Ver artigo “CEER Paper on Incentives in Regulatory Frameworks with a Focus on OPEX/CAPEX Neutrality”.

49 Nomeadamente suportadas em Ciéncias de Dados e Inteligéncia Artificial.

108


https://www.ceer.eu/publication/ceer-paper-on-incentives-in-regulatory-frameworks-with-a-focus-on-opex-capex-neutrality/

PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

metodologia de cdlculo, a metodologia de calculo do indicador deve ser suportada em conceitos bem
definidos e numa recolha de dados padronizada. Por outro lado, a dependéncia de multiplos fatores torna

complexa a calibragdo deste indutor.

Numa primeira andlise, o indicador que se considera transmitir o sinal que promove a maior eficiéncia no
custo total é a utilizagdo média da capacidade da rede, medida pelo racio entre a poténcia média agregada
nas entradas e saidas das redes e a poténcia nominal agregada dos elementos de rede mais relevantes

(transformadores, autotransformadores, linhas).

Com estes pressupostos, um indutor suportado em indicadores de utilizacdo da capacidade instalada nas
redes ird promover ganhos de eficiéncia ao nivel do CAPEX, uma vez que sinaliza a necessidade de evitar
subutilizacdo dos ativos, através da adequacao da entrada de nova capacidade na rede as reais solicitaces
dos utilizadores. Na busca da otimizacdo de um indicador desta natureza os operadores serao estimulados
a procurar e ponderar alternativas, que minimizem a instalacdo de nova capacidade (que por sua vez

reduziria o indicador).

Ao nivel do OPEX, o sinal deste indutor, embora mais difuso, também estd presente e é no sentido de
prolongar a vida Util dos equipamentos existentes, o que depende em grande medida das condicGes em

gue é explorado e mantido.

Naturalmente, a adoc¢do de um indutor desta natureza ndo pode interferir com aspetos relacionados com
a seguranca e estabilidade na operacdo do sistema elétrico, ou impactar a qualidade de servico. Por esse
motivo, pode haver necessidade de adaptar os novos incentivos IMDT (ver ponto 3.2.5) e IMDD (ver ponto

3.3.5) nestas vertentes.

Por outro lado, a eventual adocdo de um indutor suportado na utilizacdo da capacidade instalada nas redes,
deve ser gradual, com peso reduzido na evolucdo dos proveitos dos operadores, e com risco controlado
para os operadores através da limitagdo de perdas de proveitos resultantes da volatilidade anual que o

indicador possa ter, dada a sua dependéncia de varidveis exdgenas.

Por fim, dada a complexidade na definicdo e calibracdo deste tipo de indutores, assim como os grandes
volumes de dados a recolher e tratar, a ERSE optou por aprofundar este tema no decorrer do periodo de
regulacdo 2026-2029, permitindo uma discussdo mais alargada com os operadores de rede e a recolha de

dados, com vista a uma eventual ado¢do dos mesmos em periodos de regulacdo subsequentes.
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A discussao e a recolha de dados sobre a utilizacdo da capacidade instalada nas redes, serao realizadas com
o operador da rede de transporte e com o operador da rede de distribuicdo, havendo particularidades que

justificam, numa fase mais avancada, abordagens especificas a cada um deles.

3.1.3 IMECANISMO DE PARTILHA DE GANHOS E PERDAS

Como referido anteriormente, no periodo de regulacao 2022-2025, 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 de perdas ocorridas no periodo de regulac3o®°, que
é ativado apenas a partir de determinados limiares de rentabilidade. No novo periodo de regulagdo 2026-
2029 mantém-se a aplicacdo deste mecanismo nos moldes definidos para o periodo de regulacdo anterior,

mas com uma atualizacdo dos seus parametros.

Este mecanismo de partilha 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), o que permite utilizar valores reais e auditados
de todos os anos desse periodo. 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), assegurando-se a neutralidade financeira dessa
repercussao gradual através da aplicacdo de juros regulatorios, isto €, os juros aplicados nos ajustamentos

aos proveitos permitidos nos termos do RT.

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

periodo de regulacdo com a média das taxas de remuneracado definidas pela ERSE no mesmo periodo.

No célculo da rentabilidade ndo sdo considerados os proveitos permitidos fora das bases de custos que
constituem o TOTEX por ndo estarem associados a custos controldveis, nem os que decorrem dos
incentivos especificos aplicados as atividades de TEE e de DEE (como sejam o incentivo a melhoria do

desempenho técnico da RNT (IMDT) e o incentivo a melhoria do desempenho técnico da RND (IMDD).

50N.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 Publica da ERSE n.2 101
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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 efetiva dos ativos, caracterizadas da

seguinte forma:

e banda normal, em que a rentabilidade efetiva se encontra dentro de valores normais em relagdo a
taxa de remuneracdo, ndo havendo lugar a qualquer partilha de ganhos ou perdas entre empresas e

consumidores;

e banda moderada, em que a rentabilidade efetiva se desvia moderadamente da taxa de remuneracdo
definida pela ERSE (acima de um spread designado por SMOD, 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 efetiva se desvia criticamente da taxa de remuneracdo
(acima de um spread designado por 6EXT), havendo lugar a uma reposicdo total de ganhos ou perdas
gue se verifiguem acima do limiar da banda, ou seja, o fator de partilha dentro desta banda é igual

al

Desta forma, para a aplicagcdo deste mecanismo no periodo de regulacdo 2026-2029 serd necessario definir
os parametros que delimitam as trés bandas. Em concreto, para as atividades de TEE, de DEE em AT/MT e

de DEE em BT, os parametros a definir sdo:

. 6BAF9T9URD : spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda moderada de rentabilidade

de cada atividade;
. 6E>§TT/URD: spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda extrema de rentabilidade de
cada atividade.
Os critérios que competem para a escolha destes spreads 6 sdo os seguintes:
e Impacte na rentabilidade final obtida pela empresa

o 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 célculo do Custo de Capital Médio Ponderado (CCMP) definido para

o novo periodo de regulacdo®. Ao mesmo tempo, tendo em conta este referencial e a simetria

51 No capitulo 4 encontra-se a explicacdo detalhada desta variavel.
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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

rendibilidade supranormal excessiva.
e Impacte nos sinais da regulagdo por incentivos

o 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 Contexto regulatorio e setorial

o Neste novo periodo de regulacdo, na definicdo das bandas deve ponderar-se a incerteza quanto
a capacidade de as empresas executarem os volumes de investimento previstos, muito
superiores aos valores médios executados nos ultimos anos®?, limitando ganhos obtidos pelo
mero desfasamento da implementacdo dos investimentos previstos. Em paralelo, deverd
também incorporar-se a incerteza quanto ao volume de investimentos que poderd ser
necessario para cumprir os desafios da eletrificacdo, de modo a limitarem-se eventuais perdas
decorrentes da necessidade de as empresas realizarem investimentos ainda mais avultados do

que o previsto.
e Especificidades das empresas

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

semelhantes, em termos de potencial de desvio face aos valores da base de custos TOTEX.

Nos capitulos especificos de cada atividade (capitulo 3.2.4 para a atividade de TEE e capitulo 3.3.4 para a
DEE) serdo apresentados e justificados os argumentos que suportaram a definicdo das bandas dos

respetivos mecanismos de partilha de ganhos e de perdas para o periodo de regulagdo 2026-2029.

52 Como se detalhara nos capitulos especificos de cada atividade.
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3.2 PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE TRANSPORTE DE ENERGIA ELETRICA DA REN

3.2.1 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, entre 2009
e 2021, um modelo de regulacdo por incentivos, com incidéncia quer no CAPEX, quer no OPEX, que
pretendeu conduzir o operador da rede de transporte a um melhor desempenho, dando-lhe mais liberdade

e, simultaneamente, maior responsabilidade de atuacao.

Esta metodologia de regulacdo incorporava os seguintes incentivos especificos:

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 incentivo a manutencdo em exploracdo do equipamento em fim de vida util (MEEFVU), que se
manteve de 2009 a 2017, com vista a prolongar a vida operacional deste tipo de ativos apds terem

sido totalmente amortizados;

e incentivo a racionalizacdo econdmica dos custos com os investimentos do operador da RNT (IREl),
gue substituiu o incentivo MEEFVU, introduzido no periodo de regulacdo 2018-2021 com o intuito
de reforcar o quadro de regulacdo por incentivos aplicdvel a atividade de TEE, promovendo a

adequacdo dos investimentos as necessidades reais do sistema;

e incentivo a diminui¢do dos custos de exploragdo, que estabeleceu limites maximos a aplicar a estes
custos e que considerou custos de referéncia para a operacdo 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.

Como referido, no periodo de regulagdo 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), complementada com a introducdo um mecanismo de partilha de ganhos e perdas

entre empresas e consumidores, tendo-se também reformulado os incentivos da atividade de TEE:

53 Do inglés Total Expenditure
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foi extinto o mecanismo de valorizacdo de novos ativos a custos de referéncia para os ativos entrados

em exploragdo a partir de 2022, mas mantendo-se para os ja realizados;

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

regulacdo;

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

IREI na sua componente técnica.

No novo periodo de regulacdo 2026-2029 mantém-se esta mesma metodologia, com as seguintes

alteracdes:

Como referido no capitulo 3.1.1, ao nivel da definicdo da base de custos TOTEX inicial passam a
excluir-se todos os investimentos que decorrem de processos de aprovacdo auténoma, fora do
processo normal de aprovacdo dos planos de desenvolvimento e investimento das redes. Passa,
assim, a reconhecer-se o CAPEX decorrente destes investimentos fora da metodologia TOTEX,
através de uma metodologia do tipo rate of return, com uma componente de amortizacdes e outra

de remuneracdo do ativo liquido, em sede de ajustamentos t-2;

o incentivo IMDT foi reformulado, sendo a nova metodologia de cdlculo e os respetivos parametros

definidos no capitulo 3.2.5.

Tendo em conta o exposto, os parametros definidos para a atividade de TEE, para o periodo 2026 a 2029,

sao 0s seguintes:

Metodologia do tipo revenue cap aplicada ao TOTEX:
o base de custos totais para o ano 2026;
o metas de eficiéncia para o periodo de regulacdo 2026-2029;

o peso da componente fixa e peso das componentes varidveis, bem como indutores com os quais

variam as componentes varidveis.

Outros:
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o parametros do mecanismo de partilha de ganhos e perdas na atividade de TEE (ver capitulo

3.2.4);

o parametros do incentivo a melhoria do desempenho técnico da RNT (IMDT) (ver capitulo 3.2.5).

3.2.2  CARACTERIZACAO 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 «Andlise de desempenho
das empresas reguladas do setor elétrico», cujas conclusdes mais relevantes para a determinacdo das bases

de custos TOTEX se destacam de seguida.

Como visto anteriormente, a base de custos TOTEX é construida a partir da soma da componente OPEX e
da componente CAPEX, pelo que, para o exercicio de definicdo de parametros da atividade de TEE, é

particularmente relevante analisar o desempenho da empresa ao nivel destas duas componentes.

Relativamente a componente OPEX, a Figura 3-2 e a Figura 3-3 apresentam a evolucdo do OPEX controldvel
da atividade de TEE, em funcdo dos custos unitdrios por energia transportada e por quilémetro de rede (a

precos constantes de 2024).

Figura 3-2 — OPEX por energia — atividade de TEE (pregos Figura 3-3 — OPEX por km de rede — atividade de TEE (pregos

constantes 2024) constantes 2024)
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Fonte: ERSE, REN

Na atividade de TEE, os custos unitarios operacionais reais, quer por energia transportada, quer por

quildmetros de rede, tém vindo a reduzir-se ao longo dos trés ultimos periodos de regulacdo, a excecdo do
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ano de 2020°.

A reducdo de custos unitarios de 2018 a 2024 deve-se ao efeito combinado da redugdo de custos
operacionais e do aumento do volume de energia transportada e dos quildmetros de rede. A queda mais
acentuada em 2022 deveu-se, sobretudo, a reducdo em 11,3% dos custos operacionais reais, ampliada
pelo aumento quer da energia transportada (1,9%), quer dos quildmetros de rede (0,8%). Em 2023, ocorreu
uma estabilizacdo quer dos custos operacionais, quer da energia transportada e dos quildmetros de rede.
A reducdo em 2024 face a 2023 deve-se, novamente, ao efeito da reducdo dos custos operacionais reais
em 8,7% (a precos de 2024), combinado com o aumento quer da energia transportada (1,3%), quer dos

quildmetros de rede (2,7%).

A nivel do OPEX, além da evolugdo absoluta dos custos unitarios, importa ainda avaliar o desempenho
relativo da empresa, ou seja, a sua capacidade de cumprir as metas de eficiéncia impostas pela ERSE. Na
Figura 3-4 pode-se comparar a evolucdo do OPEX aceite pela ERSE>® com a do OPEX real®®, a precos

correntes. Apresenta-se também a meta de eficiéncia aplicada em cada periodo de regulacdo (“X”).

54 Este ano caracterizou-se por um aumento significativo dos custos de exploragdo unitarios, decorrente, sobretudo, dos custos
com limpeza de florestas, e pela redugdo significativa do volume de energia transportada e a estagnagdo da extensdo da rede
decorrentes da pandemia Covid-19.

55 Uma vez que no periodo de regulagdo 2022-2025 se aplicou uma metodologia de regulagdo por incentivos aplicada ao TOTEX,
para efeitos de comparagdo com o OPEX real foi necessario calcular o OPEX aceite implicito no TOTEX.

56 Em cada periodo de regulacdo, o OPEX real apresentado considera as rubricas equivalentes as consideradas na base de custos
OPEX de cada periodo de regulagdo.
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Figura 3-4 — OPEX da atividade de TEE (pregos correntes)
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Fonte: ERSE, REN

Da andlise da Figura 3-4 observa-se uma tendéncia de diminui¢do dos custos de exploracdo até 2018, quer
os aceites pela ERSE, quer os reais, tendo ambos permanecido relativamente estaveis desde entdo (a
excecdo do ano de 2020, pelos motivos ja expostos). Observa-se que, excluindo o ano de 2020, desde 2016
gue o OPEX real é inferior ao valor aceite pela ERSE, o que demonstra a capacidade da empresa cumprir

com as metas impostas pela ERSE.

Considerando que nesta atividade se aplica uma metodologia de regulacdo por incentivos aplicada aos
custos totais, importa analisar a evolucdo dos proveitos e custos como um todo, ou seja, avaliar a evolucdo

do TOTEX (OPEX e CAPEX), quer em termos absolutos, quer em termos unitarios.

A Figura 3-5 mostra a evolugao dos proveitos permitidos totais em termos unitdrios, em fun¢do da energia
transportada e a pregos constantes de 2024. Nesta figura compara-se o valor aceite pela ERSE, que
incorpora igualmente os custos ndo controlaveis e os incentivos (Proveitos Permitidos Totais Aceites TEE

ERSE)>’, com os valores efetivamente verificados de OPEX e de CAPEX, sem montantes relativos a custos

57 Proveitos Permitidos Totais aceites corresponde aos proveitos permitidos recuperados pelas tarifas para efeitos de ajustamentos.
OPEX + CAPEX Real REN corresponde aos valores custos de exploragdo (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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ndo controldveis e a incentivos (TOTEX Real). Uma vez que, a partir de 2022, a atividade de TEE passou a
ser regulada por uma metodologia de revenue cap aplicada ao TOTEX, na figura comparam-se também os

custos reais totais unitarios, com a evolucdo desse TOTEX aceite®®.

Figura 3-5 —Proveitos Permitidos Totais por energia — atividade de TEE

(precos constantes 2024)
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Pela andlise das figuras anteriores, observa-se um distanciamento entre os proveitos permitidos totais
aceites pela ERSE e os valores de custos (OPEX e CAPEX) registados pela REN. Esta divergéncia deve-se,
sobretudo, 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 MEEFVU,
em vigor até 2017, e o IREl que em 2018 substituiu o MEEFVU. Em 2022, o mecanismo de custos de
referéncia e o incentivo IREl foram eliminados, introduzindo-se o incentivo IMDT, que tem contribuido para
a manutencdo desse distanciamento. A capacidade que a empresa tem demonstrado em obter gastos de
exploracdo inferiores ao OPEX aceite para efeitos tarifarios tem igualmente contribuido para o

distanciamento entre os proveitos permitidos totais aceites pela ERSE e os custos efetivos da empresa.

58 pPara efeitos de comparagdo, até 2021 o valor do TOTEX ERSE inclui a soma das parcelas de CAPEX e de OPEX controlavel, sendo
apresentado em linha continua na figura.
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A avaliacdo do desempenho da empresa no ambito da metodologia TOTEX deve ser realizada para o
agregado dos 4 anos do periodo de regulacdo, uma vez que na definicdo da base de custos TOTEX se utilizou
um valor médio de CAPEX para todo o periodo de regulac3o®. No entanto, decorridos trés anos do periodo
de regulacdo, é possivel observar uma contencdo dos gastos de exploracdo e do nivel de investimento na

atividade de TEE, que sdo inferiores ao previsto para o periodo de regulagdo.

Em termos da andlise de investimentos, a Figura 3-6 demonstra que, entre 2015 e 2024 (ultimo ano com
informacdo real), o investimento oscilou em torno de valores médios de cerca de 132 milh&es de euros,
liquidos de comparticipacdes (a precos constantes de 2024). Em paralelo, observa-se que, para o periodo
dentre 2025 e 2029, a empresa prevé um incremento significativo dos investimentos face ao valor médio
do periodo 2015-2024, para um valor médio de cerca de 396 milhGes de euros, liquidos de
comparticipacdes®®, com impacte na componente de CAPEX da base de custos TOTEX que é calculada numa

perspetiva previsional.

59 Como o CAPEX considerado na base de custos TOTEX tem uma evolugdo crescente ao longo do periodo de regulagdo, é natural
gue nos primeiros anos o CAPEX real seja inferior ao CAPEX implicito na base de custos, sem que isso indique, necessariamente,
ganhos obtidos pela empresa face as metas impostas pelo regulador.

60 Estes valores incluem quer os investimentos decorrentes de processos de aprovages auténomas, quer os decorrentes da
atribuicdo de titulo de reserva de capacidade na modalidade de acordo, que sdo integralmente comparticipados. Embora estes
montantes ndo sejam considerados na base de custos TOTEX, ou por serem excluidos de acordo com o RT em vigor (aprovacgdes
auténomas) ou por serem integralmente comparticipados, concorrem para o esforgo de investimento global que a empresa terd
de efetuar nos proximos anos.
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Figura 3-6 - Evolugdo dos investimentos entrados em exploragdo (pregos constantes de 2024) — atividade

de TEE
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Fonte: ERSE, REN

3.2.3 DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULAGCAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS

CUSTOS TOTAIS DA ATIVIDADE DE TEE

No presente capitulo apresentam-se e justificam-se as principais opg¢des aplicadas na definicdo da base de
custos TOTEX para 2026 e dos restantes parametros que condicionarao a evolucdo dessa base de custos

até ao final do periodo de regulacdo, nomeadamente as metas de eficiéncia e os indutores de custos.

3.2.3.1 BASE DE CUSTOS TOTAIS PARA A ATIVIDADE DE TEE

Como referido anteriormente, a base de custos TOTEX para a atividade de TEE agrega uma componente
OPEX e uma componente CAPEX. De seguida, apresentam-se os resultados da aplicacdo desta metodologia,

para cada uma das respetivas componentes, e para o valor global agregado.
323.11 DEFINIGAO DA COMPONENTE OPEX

A construcdo da componente OPEX da base de custos TOTEX da atividade de TEE seguiu os procedimentos
elencados no capitulo 2.1., com as devidas adaptac¢des as especificidades desta atividade, que se detalham

de seguida.
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AJUSTAMENTOS ESPECIFICOS

Aplicaram-se os seguintes ajustamentos especificos as rubricas de custos a considerar no célculo da base

de custos:

e (Custos decorrentes da aplicacdo das conclusdes da auditoria realizada pela ERSE as operacdes

intragrupo do Grupo REN

o Anatureza destes ajustamentos encontra-se detalhada no capitulo 2.2.3.1, tendo-se adaptado
o respetivo valor a atividade de TEE, de acordo com o peso relativo desta atividade na

faturacdo global dos servicos prestados pelas entidades do grupo.

e Qutros ajustamentos especificos

o Efetuaram-se ajustamentos relacionados com o ndo reconhecimento de impostos
decorrentes de operacgdes financeiras e com o reconhecimento de apenas 50% do valor dos

gastos com indemnizacgdes.

Para além dos ajustamentos referidos, mantém-se os associados aos ganhos e perdas atuariais. A
justificacdo mais detalhada do tratamento desses custos, cuja repercussdo tarifaria termina em 2028,

consta do documento «Pardmetros de Regulacdo para o periodo 2018 a 2020».

FATOR DE PARTILHA

No caso da atividade de TEE, no periodo de regulagdo 2022-2025 aplicou-se um fator de partilha de 50%

da média dos custos reais de 2019 e 2020 e de 50% da média dos custos aceites desses anos.

Como observado na seccdo anterior, a empresa tem conseguido sistematicamente ir além das metas de
eficiéncia definidas pela ERSE. Assim, de modo a partilhar com os consumidores os ganhos de eficiéncia
obtidos nos ultimos anos, mantendo os sinais para uma gestdo eficiente da atividade, mas incorporando
os desafios esperados, a nivel operacional, decorrentes do atual contexto de renovacdo e digitalizacdo das
redes®, adotou-se um fator de partilha de 40% da média dos custos reais de 2023 e 2024 e de 60% da
média dos custos aceites de 2023 e 2024, apds ajustamentos especificos. Este fator de partilha permite,

ainda, equilibrar os sinais entre gastos com natureza de OPEX e de CAPEX.

61 Designadamente a tendéncia de migragdo dos gastos com sistemas de informagdo, de CAPEX para OPEX.

121


https://www.erse.pt/media/rgadi43r/par%C3%A2metros-2018-2020.pdf

PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

COMPONENTE OPEX DA BASE DE CusTOS TOTEX

A Figura 3-7 ilustra, de uma forma simplificada, a metodologia adotada para cdlculo das componentes OPEX

da base de custos totais para o novo periodo de regulagdo.

Figura 3-7 — Componente OPEX da Base de Custos Totais TEE - Metodologia para novo periodo de

regulacao
TEE OPEX
Precos constantes 2024 Unidade: 10% euros 2023 2024
A Custos reais controlaveis REN 29 905 27 290
B Corregdo custos relacionados com auditoria as operacdes intragrupo -508 -496
C Outros ajustamentos especificos -124 -17
D = A+B+C Cutos reais controlaveis apods exclusdo de rubricas 29273 26777
f 3
E = (Dyop3 + D2024)/2  Média dos custos reais de 2023 e de 2024 i 28025 | ~
L 4
i
F Custos aceites em tarifas implicitos no TOTEX 30 809 31481 !
1
1
G Corregao custos relacionados com auditoria as operacdes intragrupo -508 -496 =‘
\/> """"" |
H Outros ajustamentos especificos -124 -17 ! !
; :
. ]
1= F+G+H Custos aceites em tarifas implicitos no TOTEX ap6s exclusdo de rubricas 30177 30 969 | Partilhade 1
1 ganhos: i
q T} 40%real/60% i
J=(ly023 + l024)/2  Média dos custos aceites de 2023 e 2024 | 30573 | aceite i
N I 1
, \ !
K = 40%*E + 60%*)  Base de custos OPEX com partilha de ganhos (40% real/60% aceite)) i 29554 | gemmmmmmmmeem J

Atualizado para
2026 com
aplicagdo de 2

anos de IPIB-X e
W

Base custos TEE componente OPEX 2026 32711
Variagdo vs aceite média 2023-2024 7,0%
Variagdo vs real média 2023-2024 16,7%

Fonte: ERSE, REN

3.23.1.2 DEFINICAO DA COMPONENTE CAPEX

Para se obter a base de custos totais, além da componente OPEX foi necessario calcular a componente
associada ao CAPEX, que incorpora a remuneracdo do ativo, liquido de amortizacGes e comparticipacdes,

e as amortizag®es do exercicio. Para esse efeito, aplicou-se a metodologia definida no capitulo 3.1.1.
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AJUSTAMENTOS AO CAPEX — INVESTIMENTOS NAO CONSIDERADOS

Investimentos decorrentes de aprovacdes auténomas

Como referido no capitulo 3.1.1, do processo de revisdo do RT realizado em 2025 resultou que, para o
periodo de regulacdo 2026-2029 os investimentos decorrentes de processo de aprovagdo autonomos, que
extravasam os planos de desenvolvimento das redes, ndo serdo abrangidos pela metodologia de revenue
cap aplicada ao TOTEX. Assim, no caso da TEE, foram subtraidos a base de ativos a remunerar os valores
estimados para investimentos decorrentes de processos de aprovacdo autdnoma, com base na informacao

disponibilizada pelo operador da RNT.

Outros investimentos ndo considerados na base de custos TOTEX, decorrentes do exercicio de

monitorizacdo e supervisdo de investimentos

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

exercicio tarifario de 2026 e para a preparac¢do do novo periodo de regulagdo.

Esta andlise passou pela verificacdo da aprovacdo, em sede de PDIRT-E ou em sede de processos de
aprovacao autéonoma, dos projetos e obras inscritas na referida informacao previsional, tanto em termos
da sua natureza e fundamentacdo, como ao nivel dos montantes de investimento efetivamente aprovados.
Naturalmente, a informacdo previsional enviada pelo operador da RNT inclui um elevado ndmero de
projetos inscritos na proposta de PDIRT-E 2024 (2025-2034). Nestes casos, a analise teve por base o parecer

da ERSE a proposta de PDIRT-E 2024, emitido a 30 de junho®?.

No que diz respeito a natureza e fundamentacdo dos projetos inscritos na informacdo previsional,
concluiu-se que, na sua maioria, ndo se identificam raz&es para a sua exclusdo da base de custos TOTEX
referente ao novo periodo de regulacdo. No entanto, no que diz respeito aos projetos inscritos na proposta
de PDIRT-E 2024, ainda em processo de aprovagao por parte do Estado concedente, a andlise teve por base
o parecer da ERSE a dita proposta e, em particular, as recomendac¢des da ERSE ai inscritas, incluindo o
“cendrio ERSE” de investimento considerado na avaliagdo dos impactes tarifarios. Nesse cendrio, a ERSE
considerou um deslize temporal de dois anos dos projetos complementares previstos para 2028 e 2029
(adiados para o 2.2 quinquénio) e, por isso, ndo se incluiram tais projetos na base de custos TOTEX para o

periodo regulatério 2026-2029, num total de aproximadamente 145 milhGes de euros.

62 processo enquadrado pela Consulta Publica da ERSE n.2 128.
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Acresce que, para a definicdo da nova base de custos TOTEX, foi efetuado um exercicio de conciliagdo entre,

por um lado, os montantes totais de investimento aprovado em sede de cada PDIRT-E (PDIRT-E 2017 e

PDIRT-E 2021), e, por outro, os montantes de investimento entrados em exploracdo entre 2017 e 2024, e

os investimentos que o operador da RNT prevé virem a entrar em exploracdo no periodo 2025 a 2029.

Para esta analise consideraram-se os seguintes pressupostos:

Tendo em conta que tanto os montantes de investimento inscritos nos PDIRT-E 2017 e PDIRT-E 2021,
como aqueles inscritos na informacdo previsional 2022-2025 foram apresentados a valores reais (do
ano da sua apresentacdo), para efeitos de comparacdo, todos os montantes analisados foram
convertidos para o mesmo referencial, através dos valores de IPIB utilizados pela ERSE nas suas
andlises. Ou seja, quer os montantes de investimento aprovados, quer os investimentos

realizados/previstos, foram convertidos para o mesmo referencial, o ano de 2024.

Ja quanto aos montantes da proposta de PDIRT-E 2024 e aos inscritos na informacdo previsional
2025-2029, atendendo a sua data de apresentacdo, considerou-se os mesmos ja a valores reais de

2024.

Importa ainda referir que, no que diz respeito aos montantes de investimento aprovado, foram
considerados apenas os valores inscritos nas propostas e instrumentos de aprovagdo originais, ou
seja, tal como aprovado pelo Estado Concedente. Assim, apesar do operador da RNT ter apresentado
nos anexos das edi¢cdes subsequentes de PDIRT-E um exercicio de atualizacdo da calendarizacdo e
dos montantes dos projetos de investimento, ndo colocou a aprovacdo do Estado concedente os
montantes relativos as referidas atualizagBes. Por esse facto, a ERSE ndo considerou tais montantes

como valores aprovados.

Finalmente, os montantes de investimento entrados em exploragdo, foram considerados liquidos de

comparticipagdes.

Deste exercicio de conciliagdo, considerando as previsGes de entrada em exploracao de investimentos para

0s anos de 2025 a 2029, concluiu-se que o montante total de investimento aprovado em sede de

PDIRT-E 2017 seria ultrapassado em cerca de 229 milhdes de euros, e num exercicio equivalente, o

montante de investimento total aprovado em sede de PDIRT-E 2021 também seria ultrapassado em cerca

de 93 milhdes de euros®.

63 No que diz respeito a proposta de PDIRT-E 2024 e aos projetos considerados com base no parecer da ERSE a mesma, conclui-se
gue ndo existem, a data, previsGes de que o montante total para o qual existe um parecer favordvel da ERSE venha a ser
ultrapassado.
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Em resumo, considerando as entradas em exploracdo previstas pela REN para o periodo 2025 a 2029, os
plafonds de investimento aprovados em sede de PDIRT-E 2017 e de PDIRT-E 2021 seriam, no seu conjunto,

ultrapassados em cerca de 322 milhdes de euros.

Na sequéncia dos comentarios da REN a proposta tarifaria, em que identificou um excesso de investimento
executado face ao aprovado em sede de PDIRT-E 2017 consideravelmente inferior ao apurado pela ERSE
(120M€ vs 229 M€), foi solicitado um pedido de esclarecimentos a REN. Com base na informacdo enviada
a ERSE, verificou-se que a principal diferenca identificada diz respeito ao investimento transferido para
exploracdo no ano 2017, excluido da anadlise pela REN, e incluido na analise da ERSE. Uma vez que os
projetos concretizados em 2017 apresentam o mesmo cédigo de projetos inscritos no PDIRT-E 2017, a ERSE
considerou esses investimentos para efeitos de confrontagdo com os montantes aprovados no
PDIRT-E 2017. Em sede dos esclarecimentos prestados a ERSE, a REN veio informar que esses investimentos
dizem respeito a obras transferidas para exploracdo em 2017, mas que ndo correspondiam a montantes
inscritos no PDIRT-E 2017, ainda que os projetos onde essas obras se incluem facam parte desse plano.
Segundo a REN, no PDIRT-E 2017 apenas foram inscritos os investimentos desses projetos a concluir apds

2017.

Face a estes esclarecimentos e documentacdo remetida, a ERSE reviu a sua andlise, validando os
argumentos da REN, e apurando um desvio consideravelmente inferior, passando de 229 milhGes de euros

para 123 milh&es de euros, em linha com o valor apurado pela REN.

J&d no caso de excesso de investimentos em projetos inscritos no PDIRT-E 2021, que a REN ndo identificou
em sede de comentdrios a proposta, face a recente informacdo disponibilizada pela REN, foi possivel
identificar um desvio de 147 milh&es de euros calculado pela REN, consideravelmente superior ao apurado
pela ERSE da ordem de 80 milhdes de euros (ja excluindo os investimentos concretizados em 2021, com o

mesmo racional subjacente a ndo consideracdo dos investimentos concretizados em 2017).

Esta diferenca explica-se, essencialmente, pelo facto de a REN considerar o “investimento corrente
urgente” previsto para os anos 2025-2029 como inscrito no PDIRT-E 2021, apesar desse PDIRT-E apenas
ter aprovado os anos 2022-2024, enquanto a ERSE considerou esses montantes como inscritos na proposta
de PDIRT-E 2024, tendo incluido os mesmos na base de custos de TOTEX como investimentos dessa
proposta de PDIRT-E 2024. Sem prejuizo desta diferenca, que importa esclarecer em sede das atividades

de supervisdo ja em 2026, a ERSE considerou apenas os valores de desvio apurados na sua analise.
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No global, no conjunto dos dois PDIRT-E aprovados (PDIRT-E 2017 e PDIRT-E 2021), a ERSE apurou um
desvio total em excesso de cerca de 203 milhGes de euros, inferior aos 321 milhdes de euros apresentados

na proposta tarifaria.

Em linha com a decisdo tomada nessa proposta tarifdria, a ERSE considera ndo haver fundamento para a
inclusdo da totalidade deste desvio na base de custos TOTEX do novo periodo regulatdrio, pelo que decide

apenas incluir nessa base de custos 50% do desvio apurado, num valor de 102 milh&es de euros.

A ERSE reforca que os valores que excedam o total aprovado em sede de PDIRT-E 2017 ou de PDIRT E 2021,
devem ser incluidos no préximo exercicio de atualizacdo do PDIRT-E, que devera ocorrer em 2027, para

que o Estado concedente os possa aprovar.

Esta decisdo é reforcada pela constatacdo de que, nos Ultimos anos, existiu ao nivel da RNT uma reduzida
taxa de concretizacdo de projetos, assim como uma tendéncia para aumento dos desvios entre os

montantes inscritos nos exercicios de PDIRT-E e os montantes efetivamente entrados em exploracdo.

Da andlise efetuada, concluiu-se que, de entre os projetos e obras previamente consideradas pela ERSE na
base de custos TOTEX para o periodo de regulacdo 2022-2025, o operador da RNT identifica agora 83 obras
que, afinal, ndo serdo concretizadas até 2025, sendo calendarizadas para o periodo 2026-2029, sendo por
isso objeto de andlise para definicdo da nova base de custos TOTEX. No global, no conjunto destas obras,
verificou-se um aumento do custo previsto em aproximadamente 46%, e que poderd ser devido, em grande

parte, ao atraso verificado na sua execucdo.

Constatou-se também que, apesar do excesso de investimento a concretizar até 2029 face aos montantes
totais de investimento aprovado nos PDIRT-E 2017 e PDIRT-E 2021, se se analisarem apenas as entradas
em exploracdo efetivamente ocorridas até 2024, existe um atraso considerdvel na concretizacdo desses
PDIRT-E, em termos de numero de projetos, com taxas de concretizagdo de 69% no PDIRT-E 2017

(horizonte 2022), e de apenas 8% no PDIRT-E 2021 (horizonte 2026).

PARCELAS DA COMPONENTE CAPEX
Na atividade de TEE, a renda anual correspondente a componente de CAPEX estimado da base de custos
TOTEX, é calculada pela soma das seguintes parcelas desagregadas:

e uma parcela de CAPEX estimado, decorrente dos investimentos transferidos para exploracédo 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 117.92);
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uma parcela de 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 (nimero 4 do artigo 117.9);

uma terceira componente, decorrente dos investimentos que entraram em exploracdo desde 2022
e das previsGes aceites para os investimentos que entrardo em exploracdo até 2029. Como referido
no capitulo 3.1.1, a parte desta parcela que corresponde a remuneracdo do ativo liquido também
ndo evoluird de acordo com o IPIB-X, uma vez que ja é remunerada com uma taxa de remuneracao
nominal. A parte que corresponde as amortiza¢cdes do exercicio evoluira de acordo com o IPIB-X e

os indutores, como se detalhard no capitulo 3.2.3.2.

CoMPONENTE CAPEX DA BASE DE CusTos TOTEX

O esquema seguinte resume a metodologia utilizada na definicdo da componente CAPEX da base de custos

totais.
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Figura 3-8 — Componente CAPEX da Base de Custos Totais TEE - Metodologia para novo periodo de

regulagdo
TEE CAPEX
Unidade: 10’ euros 2026 2027 2028 2029
CAPEX Ativo Sem prémio a Custos Reais pré 2022 { 99 457 94 192 89317 84 663 i

@CCMP = 6,19%

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

CAPEX Ativo Sem prémio a Custos Reais pré 2022 { 92277 j ------- .'—- -----
CAPEX Ativo Com prémio a CREF pré 2022 Il 107 721 102 694 97 797 93779 1|
= 0,
@CCMP = 6,94% Capex estimado anual transformado em
pagamento anual equivalente (@CCMP)
— - +
CAPEX Ativo Com prémio a CREF pré 2022 { 100 890 j """""""
CAPEX pds 2022 Base 75948 104 192 141 199 193 108
Reducdo de CAPEX por exclusdo de ativos -1532 -14 182 -24743 -56 136
CAPEX p6s 2022 apds exclusdo de ativos Il 74416 90011 116 456 136 972 ;=
= 0,
@CCMP =6,19% Capex estimado anual transformado em
pagamento anual equivalente (@CCMP)
r = = = ============ = === +
CAPEX p6s 2022 apds exclusdo de ativos Il 102 860 ’: """""""
Remuneragdo do Ativo Liquido 54 756 54 756 54 756 54 756
Amortizag6es do Exercicio 48 104 48 104 48 104 48 104
Base Custos TEE componente CAPEX 296 027 <-——— N
Variagdo vs real equivalente, média 2023-2024 21%

Fonte: ERSE, REN

Na Figura 3-9 sdo apresentados os célculos subjacentes as componentes de CAPEX a incluir na base de

custos totais da atividade de TEE.
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Figura 3-9— Detalhe de célculo das componentes de CAPEX da Base de Custos Totais TEE

10° EUR
Ativos S/ prémio a custos reais (até 2021) 2026 2027 2028 2029
Ativo Médio Lig. Subs e amortizages (Médio) 690 609 634 806 580 670 527 993
Amortiza¢Bes do ano Lig. Subs 56 708 54 897 53 374 51 980
Taxa de remuneragdo a aplicar aos ativos da atividade de TEE 6,19% 6,19% 6,19% 6,19%
CAPEX Custos Reais (até 2021) 99 457 94 192 89317 84 663
PGTO equivalente @WACC de CAPEX Custos Reais (até 2021) 92 277 92 277 92277 92 277
Ativos C/ prémio a custos Ref. (até 2021) 2026 2027 2028 2029
Ativo Médio Lig. Subs e amortizagdes (Médio) 797 963 746 343 696 152 646 970
AmortizagBes do ano Lig. Subs 52 342 50 897 49 484 48 879
Taxa de remuneragdo a aplicar aos ativos da atividade de TEE a custos de referéncia 6,94% 6,94% 6,94% 6,94%
CAPEX Custos Referéncia (até 2021) 107 721 102 694 97 797 93779
PGTO equivalente @WACC de CAPEX Custos Referéncia (até 2021) 100 890 100 890 100 890 100 890
Ativos a custos reais (a partir de 2022), antes retirar ativos ndo considerados no TOTEX 2026 2027 2028 2029
Ativo Médio Lig. Subs e amortizagdes (Médio) 630 991 860541 1257339 1816461
AmortizagGes do ano Lig. Subs 36 890 50 925 63 369 80 669
Taxa de remuneracgdo a aplicar aos ativos da atividade de TEE 6,19% 6,19% 6,19% 6,19%
CAPEX Custos Reais (a partir de 2022) 75948 104 192 141199 193 108
PGTO equivalente @WACC de CAPEX Custos Reais (a partir de 2022) 125 709 125 709 125 709 125 709
Ativos a custos reais (a partir de 2022) apds retirar ativos ndo considerados no TOTEX 2026 2027 2028 2029
Ativo Médio Lig. Subs e amortizagdes (Médio) 608 895 731503 1010410 1253743
Amortizagdes do ano Lig. Subs 36 726 44 731 53912 59 365
CAPEX Custos Reais (a partir de 2022) ap6s efeito ativos ndo considerados no TOTEX 74 416 90011 116 456 136972

PGTO equivalente @WACC de CAPEX Custos Reais (a partir de 2022) apds efeito ativos
ndo considerados no TOTEX

102 860 102 860 102 860 102 860

Fonte: ERSE, REN

3.2.3.13 BASE DE CuSTOS TOTEX PARA O NOVO PERIODO DE REGULAGAO

Por fim, obteve-se a base de custos TOTEX somando a componente OPEX, as trés componentes de CAPEX.

Figura 3-10 —Base de Custos Totais TEE - Metodologia para novo periodo de regulacdo

TEE TOTEX
Unidade: 10° euros PR 2026-2029 |
R T T [
Base custos TEE componente OPEX 2026 : 32711 i !
Sy S ——— 4
|
-+ 1
_____________ .,{
Base Custos TEE componente CAPEX 296 027 !
H
1
___________________________________________________ — 1
{ i €« ———— N, H
Base Custos TEE TOTEX : 328 738 !
Sy S ——— 4
Variagdo vs real média 2023-2024 18%
Variagdo vs aceite média 2023-2024 15%
Variagdo vs aceite T2025 14%

Fonte: ERSE, REN
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3.2.3.2 INDUTORES APLICADOS A ATIVIDADE DE TEE

Apds a definicdo da base de custo totais para a atividade de TEE, é necessario aloca-la aos indutores de
custo, quer os de natureza econémica e financeira, quer os de natureza fisica. No ponto 3.1.2 sdo descritas
as regras para a definicdo de indutores, que sdo aplicaveis transversalmente a todas as atividades com

regulacdo por incentivos aplicada ao TOTEX (TEE e DEE).

Neste capitulo sdo apenas detalhados os aspetos especificos a atividade de TEE, que correspondem a
definicdo dos indutores de natureza fisica, apresentando-se no final um resumo das parcelas das bases de
custos TOTEX e da alocacdo aos indutores, quer os de natureza econdmica e financeira, quer os de natureza

fisica, em concreto na Figura 3-17.

3.2.3.2.1 INDUTORES FiSICOS APLICADOS A ATIVIDADE DE TEE

Neste ponto, analisam-se os principais resultados da aplicacdo dos indutores fisicos da metodologia TOTEX
na atividade de transporte de energia elétrica (TEE) no periodo de regulacdo (PR) de 2022 a 2025.
Posteriormente, descrevem-se as opg¢des tomadas, em especifico, na definicdo dos indutores fisicos a

aplicar a TEE no PR de 2026 a 2029.

IMPACTES DOS INDUTORES FiSICOS DE 2022 A 2025

No PR de 2022 a 2025, a ERSE utilizou como indutores fisicos no célculo dos proveitos da atividade de TEE,
(i) a extensdo da rede de transporte (km) e (ii) a poténcia ligada a rede de transporte para produtores
(MVA). Na Figura 3-11, comparam-se, para o referido periodo, os valores previstos com os valores reais
ocorridos®. Da figura, verifica-se que as grandezas fisicas de ambos os indutores verificaram valores reais

inferiores aos previstos para o periodo. De seguida, quantificam-se as consequéncias destas diferengas.

64 Os valores de 2025 ainda sdo estimados.
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Figura 3-11 — Evolugdo anual dos indutores fisicos (previsto e reais) da atividade de TEE no PR 2022-2025

Extensdo de rede (km) Poténcia ligada de produtores (MVA)
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Fonte: ERSE

A Figura 3-12 apresenta o proveito da atividade de TEE (valor anual da parte varidvel) que foi alocado a
ambos os indutores fisicos (série 1) e que serviu de base ao calculo do valor da base de custos do PR de
2022 a 2025, assim como a respetiva anuidade (série 2). Estas duas séries sdo comparadas com a evolucdo,
sem IPIB-X (série 3) e com IPIB-X (série 4), utilizando as previsGes de quantidades dos indutores fisicos,
apresentados na Figura 3-11 e que serviram de base ao calculo da base de custos de 2022. Por fim,
apresenta-se a evolucdo dos proveitos reais obtidos pelo operador, apenas a respeitante a componente
varidvel, resultado da evolucdo do proveito unitdrios com o IPIB-X e das quantidades reais dos indutores

fisicos (série 5), ao longo do PR.

Comparando a evolugdo das séries do proveito do total dos indutores fisicos, calculado pelo produto do
proveito unitario (séries 3 e 4) com a previsdo de quantidades dos respetivos indutores fisicos, verifica-se
gue a atualizacdo do respetivo preco com o IPIB-X resulta num aumento do respetivo proveito. Uma vez
gue as quantidades reais foram inferiores as previstas, a aplicacdo destes indutores fisicos resulta num

proveito real (série 5) inferior.
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Figura 3-12 — Evolugdo anual da componente varidvel do proveito com indutores fisicos da atividade de

TEE no PR 2022-2025
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Fonte: ERSE

A Figura 3-13, analisa a Figura 3-12 no que respeita ao VA no periodo de 2022 a 2025.

Figura 3-13 — VA®> da componente varidvel do proveito da atividade de TEE no PR 2022-2025
-7,3%
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alisado IPIB-X] x Prev. Indutor IPIB-X] x Prev. Indutor IPIB-X] x Real Indutor

VA no PR 2022-2025 (milhGes EUR)

Fonte: ERSE

65 VA — Valor global do periodo de regulagdo atualizado para o ano de 2022 com a taxa de remuneracgdo da atividade de TEE.

132



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

Verifica-se que no PR 2022 a 2025, a aplicacdo do IPIB-X ao preco unitdrio previsto resulta num aumento
de 3,8% do proveito afeto a componente varidvel (série 4). No entanto, quando sdo aplicadas as
quantidades reais®, resulta numa reducdo do proveito real afeto & componente varidvel de -7,3%.
Sublinhe-se que esta componente representa uma parcela reduzida do conjunto dos proveitos permitidos

da base de custos TOTEX da atividade de TEE (4,2% em 2025).

Até agora foi apresentado o resultado total do proveito afeto a componente varidvel. Na Figura 3-14, esse
proveito é detalhado pelos respetivos indutores fisicos, apenas comparando o efeito da diferenca entre as

previsdes e os valores reais dos respetivos indutores fisicos (séries 4 e 5).

Figura 3-14 — Variacao do VA da componente varidvel do proveito por indutor fisico (previsto e real) no

PR 2022-2025
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Fonte: ERSE, REN

O indutor fisico da poténcia ligada de produtores foi o que verificou um desvio de quantidades superior,
contribuindo com uma reduc¢do de 10% no proveito afeto a componente que varia com este indutor, para
o agregado do periodo de regulacdo de 2022 a 2025. A componente varidvel dos proveitos associada ao
indutor fisico da extensao de rede reduziu-se em 4,6%, face ao que ocorreria com os valores previstos do

indutor, para o valor agregado ao longo do periodo de regulagdo.

Em valor absoluto, resultou naturalmente numa redugdo total do proveito afeto a componente variavel,
face a uma situacdo em que as previsGes da empresa se tivessem confirmado. Esta reducdo ndo pode ser

associada a ndo recuperacdo de custos verdadeiramente incorridos pela empresa, mas sim a uma reducdo

66 0 ano de 2025 ainda é um valor estimado.
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de proveitos resultante da reducdo do nivel de atividade da empresa, medido pelos indutores fisicos. A
comparacdo entre proveitos permitidos pela metodologia TOTEX e os custos da atividade de TEE foi

ilustrada no ponto 3.2.2

E de realcar que a analise apresentada acima n3o deve ser diretamente ligada a uma parcela particular da
construcdo da base de custos TOTEX. Estas evolucGes respeitam a componente varidavel do TOTEX, que nado
é, em si mesmo, nem uma parcela de OPEX nem de CAPEX. No entanto, a calibracdo do peso da
componente varidvel no inicio do préximo periodo de regulacdo, dependente de indutores fisicos devera
ter em consideracdo os pesos das parcelas base (de OPEX e de CAPEX) que foram incluidas na construcdo
da base de custos TOTEX. Assim, esses pesos deverdo ser calibrados consoante os objetivos pretendidos e

avaliados em conjunto com as restantes componentes da metodologia de regulacdo.

DEFINICAO DOS INDUTORES FiSICOS DE 2026 A 2029

Previamente a definicdo dos indutores fisicos e seguindo o racional descrito no ponto 3.1.2, as parcelas do
TOTEX da atividade de TEE ndo afetadas por restricGes econdmico-financeiras (com um peso de 24,6%)

deverdo ser repartidas em componente fixa e variaveis.

Nesse exercicio, procurar-se-a que a componente fixa dessas parcelas seja superior ao peso do OPEX na
base de custos totais de 2026, que é de 10,0% (ver Figura 3-17). Optando por uma reparticdo 50% para a
componente fixa e 50% para a componente varidvel com indutores fisicos, resulta num peso de 12,3% para
cada uma delas, cumprindo-se desta forma o pressuposto de ter uma componente fixa com peso superior
ao do OPEX. A componente varidvel (12,3%) foi imputada aos indutores fisicos, conforme descrito de

seguida.

Para os possiveis indutores fisicos identificados pela ERSE, destacando os atualmente em vigor, o Quadro
3-3 apresenta os coeficientes de correlacdo ® entre as séries histdricas das grandezas fisicas e as séries
histdricas das rubricas de proveitos que correspondem as parcelas do TOTEX sem restri¢Ges (i.e. sobre as
quais incidem metas de eficiéncia). Nesse quadro, apresentam-se as grandezas fisicas relacionadas com a
dimensdo e capacidade da rede e outras representativas dos outputs da atividade do operador. A
correlagdo com as amortizagdes tem particular relevancia, uma vez que a rubrica de custo alocada a

componente do TOTEX varidvel com indutores fisicos sdo as amortiza¢des referentes a ativos transferidos

67 Foram usadas séries dos dados reais entre 2010 e 2024 e o valor da correlagdo varia entre -1 e 1.
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para exploracdo a partir de 2022, de acordo com os pressupostos adotados na calibracdo dos pesos das

componentes fixa e variaveis com indutores fisicos, conforme descrito no ponto 3.1.2.

Como descrito no mesmo capitulo, numa vertente qualitativa foram avaliadas para cada varidvel a
estabilidade, a exogeneidade, a auditabilidade das grandezas fisicas, com uma qualificacdo em trés niveis
indicada no Quadro 3-3. Neste quadro sdo também indicados possiveis sinais regulatdrios a transmitir aos

operadores por cada uma das grandezas fisicas, caso sejam adotadas como indutores do TOTEX.

Quadro 3-3 — Grandezas fisicas analisadas na sele¢3o de indutores fisicos da atividade de TEE®®

Varidveis fisicas Estabilidade | Exogeneidade |Auditabilidade Sinal regulatério Ar:::‘i:zf:i;:o OPEX Real

Extensdo da rede Alta Média Alta Expans3o (territorial) da rede e execucdo dos PDIRT 0;,79 i,70
Poténcia firme ligada a rede para produtores Média Alta Média Acelerar as ligagbes firmes (entrada) e execugdo dos PDIRT 0245 |],31
Numero de subestagdes Alta Média Alta Aumento de capacidade da rede e execugdo dos PDIRT 0;69 [i,65
Poténcia instalada de transformagdo/autotransformagdo Alta Baixa Média Aumento de capacidade da rede e execugdo dos PDIRT Cé,88 |:',76
Numero de painéis Alta Baixa Baixa Aumento de capacidade da rede e execugdo dos PDIRT (]’,81 ‘:‘,69
Poténcia ativa contratada Média Alta Média Acelerar as ligagdes de consumidores (saida) 5,16 (1:29
Pot. ligada de produtores + Pot. contratada Média Alta Média Acelerar a ligagdo de produgdo (entrada) e consumo (saida) Gf,26 «@,10
Utilizagdo média da rede (entradas) Alta Alta Média Otimizagdo da capacidade instalada e racionalizagdo de investimento E‘,SS 0;22
Consumo referido a emissdo Baixa Alta Média Nivel de atividade com risco da procura energia elétrica (};,45 [‘,52
Fonte: ERSE

Observa-se que, de um modo geral, as correlacdes com o OPEX sdo reduzidas, enquanto que os gastos com
amortizacGes dos ativos apresentam uma elevada correlacdo positiva com algumas grandezas fisicas, como
sejam a extensdo da rede, nimero de subestacBes e painéis, assim como a poténcia de transformacao e
autotransformacdo. Estas correlacGes, contudo, decorrem de uma andlise estatistica, que ndo permite
evidenciar as relagdes causa e efeito entre as varidveis, nomeadamente qual o impacto direto da evolugdo
do comprimento da rede na evolucdo das amortizagGes do exercicio. No caso da poténcia ligada a rede

para produtores, verifica-se que apresenta menor correlacdo no periodo analisado.

Como ja aconteceu no periodo de regulagdo anterior, em termos de sinais regulatérios, é compreensivel
dar preferéncia a grandezas fisicas que refletem os outputs da atividade de TEE, como sejam a poténcia
ligada a rede de transporte para produtores e a poténcia requisitada ou contratada nas saidas da rede.
Conceptualmente, a agregacdo destas duas poténcias permitiria sinalizar, num unico indutor, a capacidade
do operador para ligar a rede e acomodar as solicitacdes de qualquer tipo de utilizador da rede (produtor,
consumidor, autoconsumidor, armazenamento). Contudo, face a reduzida correlacdo que se observa na

poténcia contratada, optou-se por ndo usar esta grandeza, apresentando-se a poténcia firme ligada para

68 Apenas se apresentam algumas grandezas do Quadro 3-2.
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produtores como uma boa alternativa de indutor fisico, 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. A disponibilizacdo de poténcia
para ligacdo de producdo de eletricidade a partir de fontes renovaveis é um dos vetores fundamentais para
a descarbonizacdo do setor energético e da economia nacional. Por outro lado, incorpora desafios

associados a seguranca e resiliéncia da rede de transporte.

Assim, a ligacdo de produtores ao menor custo € uma oportunidade para o operador da rede de transporte,
que é sinalizada pela metodologia TOTEX com a adoc¢do desta grandeza como indutor de custo, embora a
sua evolucdo dependa de fatores exdgenos e ndo controldveis (novos produtores e descomissionamento
de produtores existentes), sendo passivel de verificagdo, nomeadamente através dos processos de

licenciamento.

Importa salientar que o indutor escolhido corresponde a poténcia de ligacdo de produtores com
capacidade firme disponibilizada pela rede, ndo devendo ser incluida na quantificacdo deste indutor a
disponibilizacdo de capacidade com restricdes, que é tratada em incentivo préprio, como descrito no ponto

3.2.5 deste documento.

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 correlagBes com as amortiza¢des, 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
alteragdes 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.

Por outro lado, pelo facto das previsGes de investimento da atividade de TEE para o préximo periodo de

regulacdo estarem internalizadas no TOTEX, pode ser desejavel considerar-se um indutor fisico que ndo
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seja exdgeno, para responsabilizar as empresas pelas suas previsdes, e contrabalancar a exogeneidade do

outro indutor, a poténcia firme ligada para produtores.

Importa salientar que um indutor fisico com maior controlo por parte da empresa, como seja a extensao
da rede, implica uma variacdo no mesmo sentido do investimento. Considerando que o investimento
previsto e aceite para o préximo PR (ver ponto 3.2.3.1.2) j& estd internalizado nas parcelas de CAPEX
incluidas na base de custos TOTEX, se as previsGes sdo superiores aos valores reais verificados, o TOTEX
serd mais elevado, apesar dos custos ocorridos ndo acompanharem esta tendéncia, justificando-se que
este efeito seja amortecido por via do indutor. De outra forma, estes desvios seriam refletidos na
rentabilidade da atividade e viriam a ser corrigidos apenas no final do periodo de regulacdo, no caso de se

ultrapassar a banda normal do mecanismo de partilha de ganhos e perdas.

Pelos motivos expostos, a ERSE opta por manter os indutores fisicos do periodo de regulagdo anterior,
extensdo da rede e poténcia firme ligada de produtores, para a componente variavel da metodologia de
regulacdo por incentivos ao TOTEX da atividade de TEE. Salienta-se que o facto de ambos serem passiveis
de verificacdo, através de auditorias especificas e de monitorizacdo pela ERSE com base em diferentes

fontes, tem um efeito atenuador de assimetrias de informacdo entre regulador e empresa.

A evolucdo histdrica e as previsdes da REN para estas duas grandezas fisicas apresentam-se na Figura 3-15
e na Figura 3-16. As figuras apresentam os efeitos no periodo de regulacdo 2026 a 2029 nestas grandezas
fisicas provenientes de ligacGes a rede de transporte por via de titulos de reserva de capacidade na
modalidade de acordo e por via de investimentos aprovados autonomamente ao PDIRT-E. No primeiro
caso, por se tratarem de investimentos totalmente comparticipados, os mesmos ndo tém impacto nas
parcelas de CAPEX da base de custos TOTEX, embora as parcelas de OPEX possam ser afetadas por estes
investimentos. No segundo caso, na sequéncia da revisdo do RT e em consonancia com as decisGes de
parametrizacdo da base de custos TOTEX, tais investimentos serdo reconhecidos no célculo dos
ajustamentos da atividade de TEE e fora da metodologia TOTEX, quando forem transferidos para

exploracdo.

Neste sentido, as quantidades previstas para estes indutores fisicos, que foram usadas na calibragdo dos
proveitos unitarios aplicados no TOTEX do periodo de regulagdo 2026 a 2029, excluem as diretamente
associadas aos dois tipos de investimentos referidos (Acordos e Aprovagdes Autdonomas). Com este
pressuposto, para ambos os indutores as previsdes de evolucdo tém trajetodrias regulares no periodo de

regulacdo 2026-2029, que se adequam a uma metodologia do tipo revenue cap.
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Figura 3-15 - Evolugdo da extensdo da rede de transporte no periodo de 2014 a 2029
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Figura 3-16 - Evolugdo da poténcia firme ligada a rede de transporte para produtores no periodo de 2014
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Como referido no ponto 3.1.2, o valor unitdrio em 2026 a aplicar nas componentes varidveis do TOTEX

associadas a indutores fisicos internalizou as previsées da empresa de quantidades para todo o periodo de
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regulacdo, adotando-se um principio de calculo semelhante ao de um custo incremental de longo prazo.

Nas figuras acima estdo assinaladas as quantidades usadas nesse calculo para os dois indutores.

Esta opcdo tem impacto no proveito permitido do ano 2026 por via das componentes varidveis com
evolucdo através destes indutores fisicos, as quais deixam de ser iguais a proporgao das parcelas de TOTEX,

determinadas no calculo da base de custos, que Ihes foram inicialmente 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
variaveis (com indutores econdmico-financeiros e com indutores fisicos) e 8 componente fixa. E também
ilustrado o recélculo da base de custos TOTEX em 2026, que se torna necessario devido a metodologia de

obtencdo do valor unitdrio a aplicar aos indutores fisicos.

Figura 3-17 — Esquematizagdo do método de obtengdo dos parametros da atividade de TEE e recalculo do

TOTEX para o ano 2026 por aplicagdo dos indutores fisicos

1 - Componentes iniciais da Base de custos TOTEX . . 3 - Recdlculo da Base de custos TOTEX para o ano 2026, com
PR 2026-2029 2 - Desagregagdo da Base de custos TOTEX por média do indutor no PR 2026-2029 valor do indutor em 2026

Componentes TOTEXTEE % TOTEX  Montante (A) = Valor (B) = Valor (A) x (B) =

e o Peso PR . Montante de cada  Peso
a distribuir por Total PR (milhares Componentes TOTEX TEE 2026-2029 unitério Indutor do Indutor componente 12026
Indutores 2026-2029 EUR) Indutor 2026 T2026 P

(milhares EUR)

Componente variavel unitaria - Condi¢des de financiamento Tx.
CAPEX - Remuneragdo RAB g N

é 2022 de ati é t tado d do*fat
pré 2022 (Sem prémio, a 11,5% 37919 pre € ativos sem premio, a custos reals, ajustado de 11,5% 612,58581 remuneragdoiator gy go, 37919 11,6%
meta de eficiéncia neutralizagdo
custos reais) o « " A N
(€Milhdes/(Tx. remuneragdo*fator neutralizagdo eficiéncia)) eficiéncia
Componente varidvel unitaria - Condigdes de financiamento Tx. Remuneracio
CAPEX - Remuneragdo RAB pré 2022, de ativos com prémio, a custos ref., ajustado de : CRef*fatorC
pré 2022 (Com prémio, a 15,3% 50389 meta de eficiéncia 15,3% 726,07323 . 6,94% 50389 15,4%
N - - - neutralizagdo
custos de referéncia) (€Milhdes/(Tx. Remuneragdo CRef*fator neutralizagdo N
i eficiéncia
eficiéncia))

CAPEX - Amortizag®es pré }"’
2022 (Sem prémio, a custos 16,5% X X !
—— Componente variavel unitaria - Componente com { fator neutralizagdo
~ ) ajustamento meta de eficiéncia pré 2022 i 31,9% 104,85802 eficioncia 1 104 858 32,0%
CAPEX - Amortizagdes pre (€Milhdes/fator neutralizagao eficiéncia) |
2022 (Com prémio, a 15,4%
custos dereferéncia) % o
. . . B Taxa de
CAPEX - Remnuneracio RAB Componente varidvet unitaria= Condicoes de financiamento remuneracio*fator
. 16,7% -»p6s 2022, ajustado de meta de eficiéncia 16,7% 884,59216 L 6,19% 54 756 16,7%
pds 2022 ~ N N . neutralizagdo
(€Milhdes/(Tx. remuneragdo*fator neutralizagdo eficiéncia)) .
eficiéncia
" . Componente variavel unitéria - Poténcia Ligada Produtores (,_,,,,,,,,,,,,\ .
CAPEX - A ti H Pot. Li
mortizacoes pos 14,6% 48104 rede transporte | 6146% | 118612990 o (e 16497 19568 6,0%
2022 i Produtores (MVA)
so% (E/MVA) i
C te variavel unitéria - Kms de red i
(;’X“;"e" € variavelunitaria - fms e rece | 6146% | 198896815  Kmsderede(kms) 9938 19766 6,0%
OPEX 10,0% 32711 T E !
omponente Fixa :
i12,3% 40 408 .a. b 40 408 12,3%
59% teMilhares) | ° n-a n.a 4
,,,,,,,,,,,,,,,,,,, —
TOTEX Total PR 2026-
X 202 100% TOTEX Total T2026 100% 100%

2029

-1074 mihares de euros

Fonte: ERSE, REN

Devido a metodologia usada para calcular os valores unitarios 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 2026, obtém-se um valor de
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proveitos em 2026 cerca de 1,074 milhdes de euros abaixo da base de custos TOTEX determinada no ponto
3.2.3.1, sendo esta diferenca naturalmente anulada ao longo do periodo de regulacdo com a evolucdo da

atividade.

POTENCIAIS INDUTORES A APLICAR NA TEE EM PERIODOS DE REGULAGAO SEGUINTES

Como descrito no final do ponto 3.1.2, a ERSE iniciou analises de possiveis indutores a adotar futuramente
na metodologia de incentivos aplicada ao TOTEX, pretendendo aprofunda-las durante periodo de regulagdo
de 2026 a 2029. Estes indutores devem reforcar os incentivos a eficiéncia do TOTEX, dando sinais de
indiferenca quanto a natureza de custo (CAPEX ou OPEX), levando o operador de rede a procurar a
combinacdo mais eficiente dos recursos nas suas decisGes para o médio e longo prazo. Com o racional
referido no mesmo ponto 3.1.2, um dos possiveis indicadores que pode suportar um indutor com estas
caracteristicas ¢ a utilizacdo da capacidade instalada nas redes. O primeiro passo sera a concretizacdo dos
conceitos e metodologias subjacentes ao cdlculo de tais indicadores de utilizacdo da capacidade nas redes.
Para permitir a sua aplicacdo como indutor do TOTEX, tera de abarcar a totalidade da rede e ser calculado

em base anual.

Numa abordagem exploratdria e recorrendo a dados da rede de transporte disponiveis publicamente ®, a
ERSE calculou uma série histérica para alguns indicadores que refletem a utilizacdo da capacidade da RNT.
Em concreto foram calculados rédcios entre as poténcias (maxima e média) agregadas das entradas da RNT
e a poténcia de transformacdo instalada nas subestacBes. A Figura 3-18 ilustra a evolucdo das poténcias
maxima e média em base diaria, assim como a sua evolugdo anual, em comparacdo com a poténcia de
transformacdo 7° e a poténcia ligada de producdo, enquanto a Figura 3-19 apresenta os racios acima

mencionados.

69 Através do REN Data Hub. Dados atualizados até ao final do més de novembro de 2025.

70 Referenciada ao fim do ano e excluindo a poténcia de autotransformacdo e a poténcia de transformacdo instalada em clientes.
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Figura 3-18 — Evolugdo da poténcia méxima e média nas entradas da RNT ¢
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Figura 3-19 — Indicadores de utilizagdo da capacidade da RNT através do racio entre poténcias maxima e

média nas entradas e a poténcia de transformacado
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A Figura 3-20 e a Figura 3-21 apresentam a mesma analise, mas na perspetiva das saidas agregadas da RNT.
Neste caso, as poténcias maxima e média nas saidas s3o comparadas com a poténcia de transformacdo 72

e com a poténcia contratada.

71 Obtido através de dados horéarios recolhidos do REN Data Hub, com dados atualizados até ao final do més de novembro de 2025.
Foram agregados os dados das entradas na RNT, incluindo as interligagdes no sentido importador. A poténcia maxima diaria,
corresponde ao maximo registado nas 24 horas do dia e a poténcia média didria, corresponde a energia diaria sobre 24 horas. Os
valores anuais correspondem ao valor maximo/médio determinado com a totalidade das horas do ano.

72 Referenciada ao fim do ano e excluindo a poténcia de autotransformacao e a poténcia de transformacgéo instalada em clientes.
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Figura 3-20 — Evolug3o da poténcia méxima e média nas saidas da RNT 73
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Figura 3-21 — Indicadores de utilizagdo da capacidade da RNT através do racio entre poténcias maxima e

média nas saidas e a poténcia de transformacgado
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Conceptualmente, a ERSE considera que o indicador que transmite o sinal que promove a maior eficiéncia
no custo total é a utilizagdo média da capacidade da rede, uma vez que contribui para atenuar o efeito de

acorrer ao sinal da poténcia maxima solicitada a rede sem a devida ponderacgdo de solugdes alternativas a

instalagdo de capacidade adicional.

73 Obtido através de dados horérios recolhidos do REN Data Hub, com dados atualizados até ao final do més de novembro de 2025.
Foram agregados os dados das saidas da RNT, excluindo as interligagdes no sentido exportador. A poténcia maxima diaria,
corresponde ao maximo registado nas 24 horas do dia e a poténcia média diaria, corresponde a energia didria sobre 24 horas. Os
valores anuais correspondem ao valor maximo/médio determinado com a totalidade das horas do ano.
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Sem prejuizo desta visdo conceptual, no decorrer do periodo de regulacdo 2026-2029, importara
aprofundar a recolha de dados e conceitos subjacentes a estes indicadores em conjunto como o operador
da RNT, bem como avaliar a sua viabilidade para ser utilizado como um indutor na metodologia TOTEX e os
principios de calibracdo a seguir, em periodos de regulacdo subsequentes. Dado o cardter inovatorio, a
ERSE tem presente que a ado¢do de um indutor com estas caracteristicas tera de ser gradual e com risco

controlado para o operador da RNT.

3.2.3.3 META DE EFICIENCIA PARA A ATIVIDADE DE TEE

A definicdo da meta de eficiéncia a aplicar no periodo de regulacdo 2026-2029 baseou-se na anadlise a
evolugdo dos custos de OPEX e de TOTEX da atividade de TEE e no estudo de benchmarking internacional
realizado entre 2021 e 2024 (Project CEER-TCB21 - Pan-European cost-efficiency benchmark for electricity
Transmission System Operators). Os resultados deste benchmarking europeu, nos quais participaram varios

operadores de redes de transporte, foram comunicados a REN.

Através da analise de desempenho da TEE, conclui-se que a empresa tem registado uma diminuicdo
sustentada ao nivel do OPEX unitdrio, verificando-se que os custos reais se tém mantido inferiores aos
custos aceites definidos pela ERSE no inicio de cada periodo de regulacdo. Uma vez que a meta de eficiéncia
definida serd aplicada ndo apenas ao OPEX, mas também a uma componente de CAPEX, importa considerar
a evolucdo do TOTEX. A empresa tem demonstrado capacidade de obter ganhos também ao nivel do TOTEX
unitario, que ndo sé tem diminuido, como se tem mantido inferior aos valores aceites pela ERSE, como

anteriormente se ilustrou na Figura 3-5.

Pela andlise do estudo de benchmarking internacional, pode-se concluir que, a nivel europeu, a REN é uma
das operadoras mais eficientes em termos de custos. Relativamente ao exercicio de benchmarking anterior,
que se realizou em 2018 e 2019 (Project CEER-TCB18), a empresa evidenciou uma melhoria do seu
desempenho. Importa, contudo, sublinhar que os modelos utilizados neste estudo assentam no
pressuposto de que as decisGes de investimento sdo corretas, isto &, ndo avaliam a adequac¢do do
investimento as necessidades da atividade, o que pode limitar a sua adequacdo na avaliacdo da eficiéncia

econdmica.

Deste modo, a ERSE entende que, face: i) ao percurso de diminuicdo dos custos apresentado pela empresa,
ndo sé em termos absolutos, mas também quando comparado com outras atividades reguladas; ii) ao
muito bom posicionamento da eficiéncia da atividade de transporte desenvolvida pela REN face as suas
congéneres europeias; iii) a reparticdo de ganhos efetuada na definicdo da componente OPEX da base de

custos TOTEX; iv) aos ajustamentos efetuados ao nivel da componente CAPEX; e v) a estimativa para a
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evolugdo decorrente do progresso tecnolégico’, é adequado reduzir a meta de eficiéncia, de 1,5% para

0,50%.

3.2.34 RESUMO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULAGAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS CUSTOS

TOTAIS DA ATIVIDADE DE TEE

O Quadro 3-4 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulacdo 2026-2029.

Quadro 3-4 - Parametros da metodologia TOTEX para o periodo de regulagdo 2022-2025 — Atividade de

TEE
2026 2027-2029
Base de custos TOTEX (milhares de euros) 327 664
Fator de eficiéncia 0,50%
Componente varidvel unitdria - Poténcia Ligada Produtores rede transporte 1186,12990

(€/MVA)

Componente varidvel unitdria - Condi¢des de financiamento pré 2022 de ativos sem prémio, a
custos reais, ajustado de meta de eficiéncia 612,58581
(€Milhdes/(Tx. remuneragdo*fator neutralizagdo eficiéncia))

Componente varidvel unitéria - Condi¢es de financiamento pré 2022, de ativos com prémio, a
custos ref., ajustado de meta de eficiéncia 726,07323
(€Milhdes/(Tx. Remuneragdo CRef*fator neutralizagdo eficiéncia))

Componente varidvel unitdria - Componente com ajustamento meta de eficiéncia pré 2022

104,85802
(€Milhdes/fator neutralizagdo eficiéncia) ’

Componente varidvel unitdria- Condi¢cdes de financiamento pds 2022, ajustado de meta de
eficiéncia 884,59216
(€Milhdes/(Tx. remuneragdo*fator neutralizagdo eficiéncia))

Componente varidvel unitdria - Kms de rede

1 1
(€/km) 988,96815

Componente Fixa

40 408
(€Milhares)

A evolugdo dos proveitos permitidos da base de custos TOTEX até 2026 consta da Figura 3-22.

74 Conforme os resultados da anélise do indice do Malmquist, desenvolvida na secgdo 5 do documento «Estudo de benchmarking
— Operadores de Redes de Distribuicdo».
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Figura 3-22 — Evolugdo da base de custos TOTEX para o novo periodo de regulagdo — atividade de TEE
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Fonte: ERSE

3.2.4 PARAMETROS DO MECANISMO DE PARTILHA DE GANHOS E PERDAS PARA A ATIVIDADE TEE

3.24.1 ENQUADRAMENTO

Como referido no capitulo 3.1.3, neste novo periodo de regulacdo mantém-se a aplicacdo de um
mecanismo de partilha de ganhos ou perdas ocorridos no periodo de regulacdo”. Este mecanismo é
ativado apenas a partir de determinados limiares, ou spread, do diferencial da rentabilidade real média da
atividade, ao longo dos 4 anos do periodo de regulacdo, face a respetiva taxa de remuneracdo, ou custo de

capital, definida pela ERSE.

Para a atividade de TEE, no periodo de regulacdo 2022-2025 definiu-se um limiar, ou spread, de 0,625%
para o inicio da banda moderada, a partir da qual a empresa partilha 50% do diferencial de rentabilidade
face a taxa de remuneracdo definida pela ERSE, e um limiar, ou spread, de 1,50% para o inicio da banda

extrema, a partir da qual a empresa partilha a totalidade desse diferencial.

De acordo com a informacdo disponivel até ao momento (informacdo real até 2024 e informacdo
previsional para 2025), estima-se que a REN deverd obter, no periodo de regulagdo 2022-2025, um ganho

de rentabilidade face a taxa de remuneracdo média definida pela ERSE préximo, mas abaixo, do primeiro

75N.2 5 do artigo 117.2, n.2 5 do artigo 125.2 e n.2 5 do artigo 124.2 do RT. A justificagdo e a mecanica deste incentivo
encontram-se detalhados nos documentos associados a Consulta Publica n.2 101.

145


https://www.erse.pt/atividade/consultas-publicas/consulta-publica-101/

PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

limiar de partilha, de 0,625%’%, pelo que devera ser integralmente retido pela empresa. Recorde-se que o
desvio final decorrente deste mecanismo apenas sera fechado em definitivo em 2026, com a

disponibilizacdo da informacao real (e auditada) de 2025 para o exercicio tarifario de 2027.

Além de eficiéncias obtidas ao nivel do OPEX, face aos valores incorporados na componente OPEX da base
de custos inicial para o periodo de regulacdo 2022-2025, como evidenciado na Figura 3-4, estes ganhos
decorreram também da componente CAPEX, devido a um certo adiamento da execucdo de investimentos,
como detalhado no capitulo 3.2.3.1.2. O Quadro 3-5, que compara as previsdes de transferéncias para
exploracdo da REN no inicio do periodo de regulacdo 2022-2025’7 com os valores efetivamente incorridos
até 2024 e previstos para 2025, demonstra este efeito. Sublinhe-se que, como a informacdo do ano de
2025 é ainda previsional, quaisquer desvios face ao valor de investimentos previsto, superior ao realizado

nos ultimos anos, contribuird para um aumento do desvio de rentabilidade que se estima atualmente.

Quadro 3-5 — Comparagdo de valores de investimento em exploragdo previstos pela REN com os

executados — 2021 a 2025

PR 2022-2025

Total real

Valores em milhares de euros 2021R 2022R 2023R 2024R 2025P Total
(sem 2025P)

Investimento em exploragdo, liquido de comparticipagdes -
Previsdes REN em 2021
Investimento em exploragdo, liquido de comparticipagdes - Valor

222342 170293 144 081 104 592 53601 694 909 641308

. 221 654 63 898 121 408 139943 213 027 759931 546 904
executado (2021-2024) e previsdo para 2025 em T2026
Diferenga -688 -106 394 -22 672 35351 159 427 65 023 -94 404
Variagdo % (executado vs previsto) -0,3% -62,5% -15,7% 33,8% 297,4% 9,4% -14,7%

Fonte: ERSE, REN

3.2.4.2 PARAMETROS

Neste quadro, para definir os spreads para a banda moderada e para a banda extrema para o periodo de
regulacdo 2026-2029 ponderaram-se os critérios definidos em termos gerais no capitulo 3.1.3, adaptados

as especificidades e ao contexto da atividade de TEE.

Dessa andlise conclui-se que existem alguns argumentos que poderiam justificar a definicdo de spreads

inferiores aos do periodo de regulacdo 2022-2025:

76 Se as previsdes da REN para 2025 se concretizarem, o acréscimo de rentabilidade anual podera ser de cerca de +0,5% no periodo
de regulacdo 2022-2025.

77 Apresenta-se o ano de 2021 porque, a data da definicdo da base de custos TOTEX para o periodo de regulagdo 2022-2025 este
valor era ainda previsional.
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e |Incerteza quanto a capacidade de a empresa executar o elevado volume de investimentos previsto

para os proximos anos, evidenciado na Figura 3-6.

o A regulagdo por incentivos pretende premiar a obtencao de ganhos de eficiéncia e ndo os
obtidos pelo mero atraso da calendarizacdo de obras planeadas, mesmo que por motivos

alheios aos operadores de rede.

e Incerteza quanto ao volume de investimentos que poderd ser necessario para garantir o

cumprimento dos desafios da eletrificacdo.

o No sentido inverso ao do ponto anterior, no atual contexto podem surgir necessidades
urgentes de realizacdo de investimentos ndo planeados, pelo que bandas mais apertadas

conferem uma maior protecdo a rentabilidade e solvabilidade da empresa.
e Manutencdo do incentivo IMDT, detalhado no capitulo 3.2.5.

o Este incentivo ndo é considerado no cdlculo do mecanismo de partilha, para ndo se
desvirtuarem os seus objetivos, mas permite a empresa a obtencdo de proveitos permitidos

adicionais, com impacte direto na sua rentabilidade, caso cumpra as metas nele previstas.

Contudo, o grau de reducdo das bandas ndo deveria comprometer a manutencao de um incentivo TOTEX
relativamente forte, para levar a empresa a tentar obter ganhos de eficiéncia e de alocacdo de gastos entre
OPEX e CAPEX, desenvolvendo e implementando solu¢des inovadoras. Esta posicdo foi defendida pelo

Conselho Tarifario no seu parecer a proposta de tarifas para 2026.

Assim, para avaliar qual o grau de reducdo de bandas que seria razoavel para incorporar a preocupagao
relativa a execugdo de investimentos, mas sem comprometer a eficdcia do incentivo TOTEX, efetuou-se
uma simulacdo simplificada’® do impacte da execucdo dos investimentos na rentabilidade da atividade de
TEE, no periodo de regulacdo 2026-2029. Nesta simulacdo aplicou-se a taxa de remuneracdo dos ativos

liquidos definida para o periodo de regulacdo 2026-2029, que se detalha no capitulo 4.

Os resultados desta simulacdo simplificada’, aplicando as bandas do periodo de regulacdo 2022-2025, s3o

apresentados na Figura 3-23.

78 Esta simulagdo ndo pretende refletir a evolugdo esperada da rentabilidade da atividade de TEE, apenas exemplificar, de uma
forma simples, o potencial efeito de diferentes graus de execu¢do de investimento, com base em determinados pressupostos.
Assim, considerou-se apenas a taxa de remuneracdo definida pela ERSE no capitulo 4 para os ativos valorizados a custos reais,
sem qualquer efeito do prémio aplicado aos ativos valorizados a custos de referéncia.

79 Note-se que esta simulacdo simplificada ndo pretende refletir a realidade nem a probabilidade de a empresa poder vir a ndo
realizar investimentos, representa apenas um suporte de analise, que incluiu a ponderagao de vérios fatores, como referido.
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Figura 3-23 — Impacte da eficdcia na execugdo de investimentos na rentabilidade (RoR), com bandas do
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Conclui-se que, se se mantivessem as bandas do mecanismo de partilha com os consumidores, essa apenas

ocorreria a partir de taxas de execucdo de investimentos perto dos 60% (interce¢do das curvas a amarelo

e rosa).

Caso se reduzisse o spread da banda extrema para 1,150p.p. (face a 1,50p.p.) e o spread para a definicdo

da banda moderada para 0,550p.p. (face a 0,625p.p.), os resultados da simulacdo anterior seriam os

apresentados na Figura 3-24. Com estas bandas alternativas, a partilha de rentabilidade com os

consumidores passaria a ocorrer a partir de desvios inferiores de execucdo de investimentos face ao

planeado (grau de execucgdo inferior a 70%), limitando-se também a rentabilidade méxima possivel.
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Figura 3-24 — Impacte da eficacia da execugdo de investimentos na rentabilidade (RoR), com bandas

alternativas para o periodo de regulagdo 2026-2029
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Fonte: ERSE, REN

De acordo com as simulacdes efetuadas, a reducdo das bandas na amplitude analisada ndo comprometeria
o incentivo a obtencdo de ganhos de eficiéncia e de inovacdo por parte dos operadores, subjacente a
metodologia TOTEX, dando-lhes uma margem de ganhos suficientemente ampla. Observa-se que o valor
maximo de rentabilidade com as bandas alternativas ndo diverge significativamente do que se obteria com

a manutencdo das bandas.

Contudo, reconhece-se que, ndo se tendo ainda aplicado este mecanismo em definitivo a um periodo de
regulacdo completo, uma vez que apenas foi introduzido em 2022, poderd ser prematuro efetuar ja uma
alteracdo das suas bandas, sem se dispor de informacdo mais abrangente sobre o impacte deste

mecanismo nas decisGes dos operadores.

Este foi um dos argumentos avangados pelo Conselho Tarifario nos seus comentarios a proposta tarifaria
para 2026, ao recomendar que a ERSE ndo estreitasse as bandas, tal como previsto na proposta de
parametros submetida a parecer. Por este motivo, no periodo de regulacdo 2026-2029 serdo mantidas as

bandas do mecanismo de partilha aplicadas no periodo de regulagdo 2022-2025: o spread da banda
extrema 65)% adotado para a TEE sera de 1,50pp e o valor do spread para a defini¢cdo da banda moderada

SBA,%D mantém-se em 0,625pp.

No final do periodo de regulacdo, a ERSE reavaliard a manutenc¢do dessas bandas, considerando a evolugdo

da execucdo dos investimentos previstos e as respetivas justificacdes pelos operadores.
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O resultado da manutencdo das bandas, em termos de simulacdo global do intervalo de valores possiveis

de rentabilidade a obter pela empresa, apresenta-se na figura seguinte.

Figura 3-25 — Simula¢do®® de intervalo de varia¢3o da rentabilidade efetiva da atividade de TEE, no

periodo de regulacdo 2026-2029, apds aplicagdo do mecanismo de partilha
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Fonte: ERSE, REN

De acordo com os pressupostos utilizados nesta simulacdo global, calculou-se também o impacte da
aplicacdo 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 regulacdo e
ndo apenas para um ano, refira-se que o desvio maximo anual obtido representa cerca de 30% dos
proveitos da TEE sujeitos a metas de eficiéncia (OPEX e componente de amortizacGes do CAPEX pds 2022),

caso a atividade se mantivesse estdvel ao longo do periodo de regulacdo.

80 Nesta simulagdo considerou-se como taxa de remuneracdo definida pela ERSE a que resulta da média entre a taxa de
remuneracdo definida para os ativos valorizados a custos reais e a taxa de remuneragdo com prémio, aplicada aos ativos
valorizados a custos de referéncia, ponderada pelo peso dos respetivos ativos no ativo total, uma vez que esta sera a taxa média
considerada na aplicagdo do mecanismo de partilha de ganhos e de perdas.
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O desvio maximo anual de lucros permitidos reais que esta 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 capitulo 3.3.4. 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. 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 2026-2029.

Quadro 3-6 — Parametros do mecanismo de partilha de ganhos e perdas na atividade de TEE para o

periodo de regulagdo 2026-2029

Valor PR
Parametro Descrigdao
2026-2029
spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda
6L'\J/||%D moderada de rentabilidade da atividade de Transporte de Energia 0,625%
Elétrica
spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda
65)% extrema de rentabilidade da atividade de Transporte de Energia 1,50%
Elétrica

3.2.5 DEFINICAO DE PARAMETROS DO INCENTIVO A MELHORIA DO DESEMPENHO TECNICO DA RNT

(IMDT)

BREVE DESCRICAO DO INCENTIVO A MELHORIA DO DESEMPENHO TECNICO DA RNT

O mecanismo de incentivo a melhoria do desempenho técnico da RNT (IMDT) encontra-se estabelecido no

Regulamento Tarifario do setor elétrico. Foi primeiro aprovado pelo Regulamento n.2 785/2021, publicado
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no Didrio da Republica, 2.2 série, de 23 de agosto, e depois revisto no ambito da revisdo do Regulamento

Tarifario (Consulta Publica da ERSE n.2 134).

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, e atribuicdo de capacidade de rede na modalidade

de acesso com restricoes.
O incentivo é composto por 2 parcelas distintas, uma primeira, IMDTy, que abrange as componentes C1,
C2 e C3, e que, no geral, mantém o funcionamento do IMDT que em vigor no periodo regulatdrio 2022-25:
e (C1-Manutencdo da disponibilidade do equipamento da RNT
e (2 - Manutencdo da qualidade de servico técnica da RNT
e (3 - Disponibilizacdo de capacidade de interligacdo para fins comerciais
Ja a segunda parcela, IMDT,, abrange as 2 componentes associadas ao acesso com restricdes,

designadamente C4 e C5, num esquema idéntico ao da parcela IMDT1, em que a componente C4, relativa

a capacidade de inje¢do na rede tem um peso superior a componente C5, relativa ao consumo

e (4 - Atribuicdo de capacidade de injecdo na rede na modalidade de acesso com restricdes para

instalagdes de produgdo ou de armazenamento auténomo

e (5 - Atribuicdo de capacidade de alimentacdo de consumo pela rede, na modalidade de acesso com

restricoes

COMPONENTE 1 — INCENTIVO A MANUTENGAO DA DISPONIBILIDADE DO EQUIPAMENTO DA RNT (Ipsp)

Este indicador, que avalia a disponibilidade do equipamento da RNT, pretende contribuir para que as
decisdes de investimento do ORT ndo conduzam a uma degradacdo 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 mével da disponibilidade registada nos ultimos 3 anos
com dados reais®!, incluindo o préprio ano de aplicacdo do incentivo (Ppisp). A disponibilidade é

determinada de acordo com o indicador Tcd®? 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.

E um incentivo de base anual, com um funcionamento de natureza “ON/OFF, ou seja, o ORT apenas pode
atingir o prémio maximo da parcela IMDT;, caso cumpra os requisitos associados a disponibilidade,

expressos pelos indicadores Ipisp € Paisp:

{ loisp= 0 5€ Ppige< Poisp rer
I

lseP_ 2P

DISP™ DISP= ' DISP ref

VALOR DE REFERENCIA

Esta componente do incentivo IMDT ja vem sendo aplicada em incentivos aplicados ao longo de vérios
periodos regulatdrios passados, designadamente no “Incentivo a manutencdo em exploracdo de
equipamento em fim de vida atil (MEEFVU)” e no “Incentivo a Racionalizagdo Econdmica do Investimento

(IREI)”, tendo a ERSE mantido inalterado o valor de referéncia nesse periodo em (Pp; ) =97,50%.
, p Disp ref ’

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, penalizando o ORT apenas caso se considere

que a disponibilidade é fortemente afetada, abaixo deste valor de referéncia.

Em termos histdricos, esta foi a evolucdo do indicador Tcd e respetiva média mével 3 anos.

81Como exemplo, para o célculo do ano de 2026, o indicador terd em conta os dados reais dos anos de 2024, 2025 e 2026

82 Taxa combinada de disponibilidade que resulta da ponderagdo 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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Figura 3-26 - Evolugdo da taxa combinada de disponibilidade
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PONDERADOR DA COMPONENTE C1 (ot1)

A ERSE decide manter inalterado o peso relativo da componente C1 do incentivo face as componentes C2

e C3, em linha com o ocorrido no periodo regulatério anterior, fixando o valor de a1 = 1,0.

Quadro 3-7 — Proposta de parametros da componente 1 do IMDT

Parametro do incentivo Valor proposto
Valor de referéncia (Poise ref) 97,50%
Ponderador indicador C1 (o) 1,0

COMPONENTE 2 — INCENTIVO A MANUTENCAO DA QUALIDADE DE SERVIGO TECNICA DA RNT (lasr)

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

fornecimento de energia elétrica ja alcancada.
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O indicador lgst estd associado a média moével do Tempo de Interrupc¢do Equivalente (TIE) registado nos
Ultimos 3 anos com dados reais®®, incluindo o préprio ano de aplicacdo do incentivo (Pgst), sendo o
indicador de continuidade de servico TIE determinado conforme o estabelecido no Regulamento da

Qualidade de Servico (RQS)?*.

Assume-se que, para efeito do cdlculo deste indicador, o valor de TIE utilizado neste calculo ndo considera

os incidentes classificados pela ERSE como eventos excecionais.

Para cada ano, é verificado se o valor da média mdvel de 3 anos (Pqst) € ou ndo superior a um valor de

referéncia (Pqst ref)-

E um incentivo de base anual, com um funcionamento de natureza “ON/OFF, ou seja, o ORT apenas pode
atingir o prémio maximo resultante das varias componentes do Incentivo IMDT, caso cumpra os requisitos
associados a qualidade de servico, expressos pelos indicadores laste Past, que corresponde ao valor maximo
de TIE aceite. Caso o valor apurado seja superior ao limite de referéncia, o indicador lqst terd valor zero;

caso seja inferior ou igual, o indicador assume o valor unitario, de acordo com a seguinte expressao:

ST QST ref

{IQST: 0 se PQ > P
lQST: 1 se PQSTS P

QST ref

VALOR DE REFERENCIA

Esta componente do incentivo IMDT ja vem sendo aplicada em incentivos aplicados ao longo de varios
também ja foi aplicada em incentivos aplicada no passado, incluindo no “Incentivo a Racionalizagdo
Econdmica do Investimento (IREl)”, tendo a ERSE decidido manter inalterado o valor de referéncia entre
2017 e 2025 em (Pqst ref) = 0,96 min. Tendo por base a evolugdo histérica do TIE e o valor maximo registado
nos ultimos dez anos, o valor de referéncia é alterado para 0,72 minutos para o periodo regulatério

2026-2029.

83 Como exemplo, para o célculo do ano de 2026 o indicador terd em conta os dados reais dos anos de 2024, 2025 e 2026.

84 Tempo de interrupc¢do equivalente — Indicador que representa o tempo de interrupgdo, em minutos, resultante de interrup¢des
longas, da poténcia média fornecida expectavel (no caso de ndo ter havido interrup¢des) 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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Figura 3-27 - Evolugdo do Tempo de Interrupgdo Equivalente (TIE)
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PONDERADOR DA COMPONENTE C2 (af2)

A ERSE decide manter inalterado o peso relativo da componente C2 do incentivo face as componentes C1

e C3, em linha com o ocorrido no periodo regulatério anterior, fixando o valor de a2 =1,0.

Quadro 3-8 — Proposta de pardmetros da componente 2 do IMDT

Pardmetro do incentivo Valor proposto
Valor de referéncia (Pasr ref) 0,72
Ponderador indicador C2 (a2) 1,0

COMPONENTE 3 - INCENTIVO A DISPONIBILIZAGAO DE CAPACIDADE DE INTERLIGAGAO PARA FINS COMERCIAIS

No periodo regulatério que agora termina, adotou-se um indicador que pretendia incentivar o ORT a
antecipar o cumprimento da meta imposta a nivel europeu pelo Regulamento n.2 2019/943, de 5 de junho,
gue impunha que os ORT devessem disponibilizar ao mercado um nivel minimo de capacidade disponivel
para o comércio interzonal de 70 % da capacidade de transporte durante todas as horas do ano. O objetivo
era que os operadores das redes de transporte ndo limitassem o volume de capacidade de interligacdo a
disponibilizar aos participantes no mercado, para resolverem congestionamentos no seio das suas proprias

zonas de ofertas, ou como meio de gerir os fluxos resultantes de transacdes internas para zonas de ofertas.
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No entanto, a REN beneficiou de uma derrogacao que lhe permitiu um cumprimento gradual dessa meta
entre 2022 e 2025, sendo que a componente de incentivo em causa visava incentivar a antecipacdo desse
cumprimento gradual ao longo do periodo regulatério. Nao havendo possibilidade de novas derrogacdes,
a REN tera de cumprir a meta imposta ao nivel europeu a partir de 1 de janeiro de 2026, cabendo a ERSE a

respetiva monitorizacdo 8, de forma coordenada com a ACER.

Uma vez que o cumprimento desta meta passa a ser obrigatério a partir de janeiro de 2026, deixa de fazer
sentido incentivar o ORT ao seu cumprimento, ainda que o mesmo seja fundamental para garantir a
maximizacdo da capacidade disponibilizada ao mercado, quer em valor absoluto quer no nimero de horas
em que é disponibilizada. Importa referir que a REN atingiu os objetivos intercalares estabelecidos em
2022, 2023 e 2024, conseguindo atingir em cada um destes anos valores que anteciparam a referéncia

proposta para o ano seguinte e, com isso, atingir o maximo do incentivo associado a este indicador.

REVISAO DO INCENTIVO

Assim, a terceira componente da parcela do IMDT3, associada a capacidade de interligacdo para fins
comerciais disponibilizada ao mercado, prevé dois novos indicadores: “valor médio horario da capacidade
de interligagdo disponibilizada ao mercado diario no sentido importador” e “valor médio horario da

capacidade de interligacdo disponibilizada ao mercado diério no sentido exportador”.

Com estes dois indicadores, que avaliam o nivel de capacidade de interligacdo disponibilizada ao mercado,
em cada sentido de transitos, pretende-se valorizar as decisGes do ORT que permitam disponibilizar mais
capacidade para fins comerciais, embora sem prejuizo do respeito pela seguranca da rede e a seguranca

de abastecimento dos consumos, que o ORT deve sempre garantir.

Esta opcdo vai ao encontro da perspetiva de que é fundamental garantir que, do ponto de vista da
integracdo entre mercados portugués e espanhol, ndo hd uma degradacdo dos niveis de capacidade de
interligagdo ja alcancados nos ultimos anos, e, por conseguinte, evitar uma deterioragdo dos niveis de
integracdo dos mercados no ambito do MIBEL, acima de 95% do tempo (Figura 3-28). Para esta integracdo
muito contribuiu o crescimento da capacidade de interligacdo fisica, como resultado dos reforgos
concretizados na RNT na Ultima década, e que se pretende manter, e se possivel aumentar, nomeadamente

como consequéncia da entrada em exploracdo da nova interligacdo Minho-Galiza, prevista concretizar-se

85 A verificagdo do cumprimento da meta anual devera 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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até final de 2025, com efeitos tanto no sentido importador (Figura 3-29) quanto no sentido exportador

(Figura 3-30)%.
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8 Valores ocorridos até 27 de novembro de 2025, considerando para o ano 2025, duas variantes: a primeira considerando os

valores realmente ocorridos e disponibilizados ao mercado didrio, e outra excluindo os periodos de tempo em que a interligacdo
esteve limitada por decisdo governamental, na sequéncia do incidente de 28 de abril de 2025 (Despachos n.2 153/MAEN/2025 e

n.2 154/MAEN/2025, ambos de 4 maio, Despacho n.2 157/MAEN/2025, de 6 de maio, e Despacho n.2 161/MAEN/2025, de 10 de

maio, e n.2 180/MAEN/2025, de 17 de maio.
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Figura 3-29 - Evolugdo da capacidade de interligagcdo disponibilizada ao mercado diario,

no sentido importador
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Figura 3-30 — Evolugdo da capacidade de interligacdo disponibilizada ao mercado diério,

no sentido exportador
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No global, propde-se um incentivo assente num indicador simples, auditavel e que melhor represente a
capacidade disponibilizada ao mercado evitando a degradacdo dos niveis de capacidade de interligacdo ja

alcancados nos ultimos anos, e, por conseguinte, evitar uma deterioracdo dos niveis de integracdo dos
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mercados no ambito do MIBEL, acima de 95% do tempo. O incentivo deve ser simétrico, premiando o
operador da RNT quando o indicador exceda o valor de referéncia, até um valor limite superior, e
penalizando o ORT abaixo desse valor de referéncia, igualmente limitado inferiormente, conforme ilustrado

graficamente.

Figura 3-31 - Incentivo a maximizacdo da capacidade de interligacdo disponibilizada

ao mercado diario (ex. sentido importador)
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VALOR ANUAL DO INDICADOR

Na proposta tarifaria, a ERSE apresentou um indicador de base anual, de modo a indexar de modo o mais
real possivel qualquer variacdo ocorrida nesse mesmo ano, face ao valor de referéncia desse ano. No
entanto, ainda que em termos histéricos ndo se observe essa volatilidade do indicador anual nos ultimos 5
anos, face aos comentarios do CT a proposta tarifaria e pelas informacg&es adicionais recebidas da REN, de
que esta se poderd traduzir em mais volatilidade do indicador anual, e consequentemente do incentivo, a
ERSE atende as preocupacgdes expressas e decide alterar a sua proposta inicial e adotar um indicador

baseado na média mével de 3 anos, incluindo o ano de aplicagdo do incentivo.

Importa realgar, contudo, que, no cdlculo deste indicador, sdo considerados os valores de capacidade
comunicados a OMIE para o mercado didrio, exceto nos casos que a capacidade de interligacdo seja
limitada pelo ORT espanhol, ou por outra entidade oficial, sendo, nesse caso, considerados os valores
calculados pela CORESO, na sua qualidade de Centro Coordenador Regional para o Sudoeste da Europa, e
nao os valores resultantes da limitacdo e comunicados a OMIE. Em linha com este racional, a ERSE sublinha
ainda que, para fazer face a eventos de responsabilidade externa a REN e para efeitos do apuramento do

indicador anual, o ORT pode propor a ERSE a exclusdo de determinados periodos de programacao, por
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motivos devidamente justificados e que se relacionem com perturbacdes significativas ao funcionamento

do sistema.

VALOR DE REFERENCIA DO INDICADOR

Na sua proposta tarifaria, a ERSE definiu que o valor de referéncia (Cap. ) resultasse da

int imp ref

e CalDint exp ref
média moével do valor da capacidade média horaria ocorrida nos 3 anos anteriores ao ano de aplicacdo do
incentivo. Esta atualizacdo anual do valor de referéncia, em funcdo do passado recente permitiria indexar
um maior ou menor grau de exigéncia associado ao valor maximo do incentivo a variagdo recente do valor
de capacidade de interligacdo, aumentando essa exigéncia caso a capacidade tivesse aumentado no ano

anterior, ou reduzindo essa exigéncia caso a capacidade tivesse diminuido.

No entanto, quer o CT em sede do Parecer a proposta tarifaria, quer nas interagdes ocorridas com a REN,
expressaram a sua preocupacdo em termos do funcionamento do incentivo, recomendando fixar o valor
de referéncia para todo o periodo regulatério com base no triénio 2023-2025, permitindo uma maior
indexacdo entre o esforco do ORT para garantir a evolucdo estdvel da capacidade de interligacdo e a

valorizagdo dessa capacidade.

Sem alterar o objetivo base do incentivo de promover a disponibilizacdo da capacidade de interligacdo para
fins comerciais aos agentes, premiando o seu aumento e penalizando a sua reducdo, a ERSE considera
vidvel adotar o essencial da proposta do Parecer do CT e da REN, alterando a sua proposta inicial e
decidindo fixar valores anuais de referéncia, para esta componente do incentivo ao longo do periodo

regulatério.

Por sua vez, importa referir que, em resultado da entrada em exploracdo da nova linha de interligacdo
Minho-Galiza no curto prazo, sera expectavel um incremento do valor de capacidade de interligacdo que
pode ser disponibilizada. Esse aspeto devera ser considerado na definicdo do valor de referéncia, de modo

a conduzir a um funcionamento adequado do incentivo e dos sinais dados ao ORT.

Para tal, decidiu-se recorrer a informacédo disponibilizada no RMSA-E 2024 que refere que “no horizonte
2027, com a entrada em servigo da interligacéo Minho — Galiza (atualmente prevista ocorrer até ao final de
2025), serd possivel ultrapassar as restrices de rede ainda existentes e alcangar valores minimos de
capacidade comercial de interligacdo de 3 500 MW no sentido Portugal->Espanha e 4 200 MW no sentido
Espanha—>Portugal ...”. Esta informacdo é secundada pela REN, nos seus contributos para o mesmo

documento.
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Assim, atendendo a esta expetativa de crescimento da capacidade de interligacdo em ambos os sentidos
ja no proximo ano de 2026, a ERSE decide fixar o valor de referéncia no sentido exportador em 3100 MW,
para 2026-2027, e em 3200 MW, para 2028-2029. Por sua vez, no sentido importador, decide-se fixar o
valor de referéncia em 3800 MW para 2026-2027 e 3900 MW para 2028-2029. Deste modo e tentando
acomodar os comentdrios recebidos, consegue-se contribuir para uma reducdo do risco de volatilidade e
maior previsdo em termos de resultados da aplicacdo do incentivo, identificado nos comentarios, mas

impondo um nivel exequivel e razodvel de exigéncia ao ORT que resultard em ganhos para o SEN.

PARAMETROS AVimp ; AVexp

Para cada sentido de transito, o valor de capacidade de interligacdo que permite atingir o prémio total do
incentivo resulta da aplicagdo dos parametros AVimp € AVexp. Tendo em consideragdo a alteragdo no
indicador anual de desempenho, que foi decido para esta componente, e para manter idéntico o nivel de
exigéncia da proposta original, verificou-se ser necessario alterar a proposta original destes parametros

(10%) e estabelecer os valores dos parametros AVimp = AVexp em 7,5%.

PONDERADORES DA COMPONENTE C3 (0lza , OL38)

A ERSE decide manter inalterado o peso relativo da componente C3 do incentivo face as componentes C1
e C2, em linha com o ocorrido no periodo regulatério anterior no que dizia respeito ao peso relativo da

componente da interligagdo, fixando os valores de aza= s = 1,0.

Quadro 3-9 — Proposta de parametros da componente 3 do IMDT

Parametro do incentivo Valor proposto
Capint_imp._ref, 2026 = CapPint_imp_ref, 2027 3800 MW
Capint_imp_ref, 2028 = CapPint_imp_ref, 2029 3900 MW
Capint_exp_ref, 2026 = CaPint_exp_ref, 2027 3100 MW
Capint_exp_ref, 2028 = CaPint_exp_ref, 2029 3200 MW
AV 7,5%

AV, 7,5%
Ponderador por sentido importador (oua) 1,0
Ponderador por sentido exportador (aus) 1,0
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COMPONENTE 4 - INCENTIVO A ATRIBUIGAO DE CAPACIDADE DE INJEGAO NA REDE NA MODALIDADE DE ACESSO COM

RESTRIGOES PARA INSTALACOES DE PRODUGAO OU DE ARMAZENAMENTO AUTONOMO

Para o novo periodo regulatorio 2026-2029, a ERSE introduziu esta nova componente C4 aplicavel ao ORT
no quadro do seu desempenho e nas suas decisdes com impacto na atribuicdo de capacidade com
restricdes para injecdo a partir de instalacGes de producdo ou de armazenamento autbnomo, sendo uma
das duas novas componentes que compdem a parcela IMDT;, relativo a modalidade de acesso com

restricdes.

Tal como estabelecido no Regulamento Tarifario, para efeitos do incentivo, apenas é elegivel a capacidade
com restri¢Bes atribuida a novos promotores ou ao reforco da capacidade atual. Tendo surgido duvidas
guanto a interpretacdo desta disposicao do Regulamento Tarifario, a ERSE esclarece que é também elegivel
a capacidade com restricGes atribuida a promotores que ja detenham essa mesma capacidade com uma
natureza firme mas que sd possa ser ligada num horizonte temporal mais longinquo, desde que a
capacidade atribuida com restricGes ocorra num horizonte mais curto do que aquele da capacidade firme,
possibilitando, deste modo, a antecipacdo da ligacdo a rede, com os beneficios dai decorrentes para o SEN
e para o promotor. Esta foi, alids, uma das recomendacées do CT nos seus comentarios que constam do

seu Parecer a proposta tarifaria.

Uma vez que as decisGes do ORT tém impacto em termos de atribuicdo de capacidade para injecdo na RNT,
mas também em termos de atribuicdo de capacidade pelo ORD para injecdo na RND, a componente C4 do
incentivo desagrega-se em duas vertentes: (i) uma primeira associada a atribuicdo de capacidade de inje¢do
na RNT na modalidade com restri¢cdes (C4a); e (ii) uma segunda focada nas decisGes do ORT em viabilizar a

capacidade atribuida pelo ORD para liga¢gBes a RND (C4b).

Em particular, a perspetiva da segunda vertente (C4b) é incentivar o ORT a aprofundar o exercicio de
coordenacdo com o ORD, permitindo uma maior viabilizacdo da atribuicdo de capacidade com restri¢cGes,
para injecdo na RND, atendendo as limitag@es quer da RNT, quer da RND. Esta cooperagdo é essencial, na
medida em que a atribuicdo de capacidade com restri¢cdes para inje¢cdo na RND, pelo ORD, quando validada
pelo ORT, gera beneficios ndo s6 ao nivel da RND, mas também ao nivel da RNT, pois permite que o ORT

também adie investimento na sua rede. E esse o sentido de colocar uma componente C4b no IMDT.

Por sua vez, e de acordo com o Regulamento Tarifario, este incentivo apenas se aplica a capacidade com
restricdes atribuida pelo ORT para injecdo na RNT, ou aquela que o ORT valide e seja atribuida pelo ORD,
desde que as restricdes impostas ndo excedam um limite maximo anual de horas equivalentes com

restrices, hta, max, i.€.: 25% de limitacdo da poténcia mdxima atribuida durante uma hora representam
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somente 15 minutos para efeitos da contabilizacdo do limite anual de horas. Sobre este limite, a proposta
tarifaria estabeleceu o valor deste parametro anual hts, max €m 1500 horas. Ndo tendo havido quaisquer
comentarios em sentido contrdrio, a ERSE decide estabelecer este valor para cada um dos anos do PR 2026-

2029.

Por sua vez, esta componente do incentivo relativa a injecdo na rede é de natureza assimétrica, premiando
o operador da RNT, quando as suas decisGes se traduzam na atribuicdo de capacidade na RNT ou na RND,
sendo o prémio progressivo até um valor limite superior, mas sem qualquer penaliza¢do no caso de nao

ser atribuida qualquer capacidade, conforme ilustrado graficamente para as duas componentes a seguir

Figura 3-32 - Incentivo a maximizagdo da atribui¢do capacidade de injecdao na RNT

Limite Superior

Capacidade atribuida RNT

Figura 3-33 - Incentivo a maximizagdo da atribuicdo capacidade de inje¢cdo na RND, em resultado da

coordenacgdo entre ORT e ORD

Limite Superior

Capacidade atribuida RND
(validada pela ORT)

Valor do Ir
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VALORIZACAO DA COMPONENTE C4 DO INCENTIVO

Face a pouca experiéncia que existe sobre esta modalidade de acesso, a ERSE teve em consideracdo os

comentarios recebidos na Consulta Publica da ERSE n.2 134 em termos de considerar os beneficios para o

SEN decorrentes de acesso com restricdes, designadamente aqueles resultantes de adiar investimento nas

redes para criar e atribuir capacidade firme, ndo realizado de imediato, face a esta alternativa de acesso.

Efetivamente, deve ser tido em conta que o objetivo deste incentivo recai, em Ultimo caso, nos beneficios
decorrentes da ligacdo de mais geracdo ou consumo, e que ndo poderia ser ligada por ndo existir
capacidade firme disponivel, até a concretizagdo de futuros investimentos. Apesar de recair apenas na
atribuicdo, o atual incentivo tem como pressuposto que esta atribuicdo resultara, no curto prazo, a uma

ligacdo a rede das respetivas instalacdes de producdo ou armazenamento, ou de consumo.

Sobre a componente da atribuicdo de capacidade de injecdo na rede, a ERSE realizou no passado um
exercicio para estimar o impacto de ligar capacidade adicional, tendo concluido que existe uma valorizagdo
guer em termos de reducdo das rendas de congestionamento, quer em termos de reducdo da componente
de ITC associada ao custo das perdas provocadas na rede espanhola. Assumindo que o beneficio associado
as rendas de congestionamento ja é parcialmente refletido na componente do IMDT1 relativa a

interligacdo, sobra o custo do ITC, que em 2024 atingiu uma valorizagdo unitdria de cerca de 2000 €/MVA.

Numa outra perspetiva, a atribuicdo de capacidade com restricdes substitui capacidade firme, ainda que
ndo nos mesmos termos, a qual resultard de investimentos em curso, pelo que esse é um critério que
também pode ser usado para valorizar cada MVA ligado, sem o recurso a esses investimentos no imediato.
Assumindo como exemplo o valor de capacidade atribuida pelos Acordos de capacidade entre promotores
e TSO, assim como o valor dos investimentos necessarios para atribuir essa capacidade resulta num valor

unitario da ordem de 4000 £/MVA.

Considerando um valor médio entre estas duas abordagens, chegou-se a um valor de 3000 €/MVA, que
serviu de base a proposta de prémio a atribuir aos operadores apresentada em sede de proposta tarifaria,
e que seria pago apenas no ano de atribuicdo de capacidade, o que se traduziria por um beneficio para o
sistema, uma vez que o beneficio para o sistema de adiar investimento ou de ndo pagar ITC, se prolonga

ao longo do tempo, enquanto a ligacdo se revestir de uma natureza de acesso com restricées.

No entanto, os comentdrios do CT no seu Parecer a proposta tarifaria consideraram insuficiente essa
valorizagdo proposta pela ERSE, porque ndo traduz a totalidade dos beneficios decorrentes da atribuicdo

de capacidade com restricdes, defendendo que se deve considerar ndo apenas as componentes
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identificadas pela ERSE, mas também os beneficios decorrentes de se antecipar a ligacdo de novos

produtores ou instalacdes de armazenamento.

A ERSE ponderou esses comentarios, recolhendo igualmente informacao junto dos operadores das redes
qgue lhe permitisse avaliar estes beneficios adicionais identificados pelo CT, j&a que efetivamente os
beneficios da atribuicdo da capacidade ndo se resumem ao ano de atribuicdo (ou de ligacdo),
estendendo-se no tempo, enquanto sdo concretizados investimentos para criagdo de capacidade firme que
ird substituir essa capacidade com restricGes. Pela informacao recolhida, e assumindo um periodode 4 a5
anos de concretizacdo dos PDIR, o beneficio total desse periodo traduz-se numa valorizacdo de cerca de
20000 € por cada MVA de capacidade atribuida nestas condi¢Bes. Repartindo esse beneficio entre os
operadores das redes e o SEN, a ERSE decide fixar o valor unitario da componente C4 em 10000 €/MVA,
valor que serd entregue aos operadores de rede apenas no ano de atribuicdo da capacidade na modalidade

de acesso com restricoes.

PARAMETRIZACAO DA COMPONENTE C4 DO INCENTIVO

Tendo em conta os comentarios recebidos do CT, em sede do seu Parecer a proposta tarifaria, optou-se
por analisar a parametrizacdo desta componente em conjunto com a da componente C5, como descrito

adiante.

COMPONENTE 5 - INCENTIVO A ATRIBUIGAO DE CAPACIDADE DE ALIMENTAGAO DE CONSUMOS LIGADOS A RNT, NA

MODALIDADE DE ACESSO COM RESTRIGOES.

Atendendo ao facto do Decreto-Lei n.2 15/2022, de 14 de janeiro, no ambito do acesso as redes, ter
possibilitado o acesso com restricées para a capacidade de injecdo na RESP, mas ndo tendo disposto em
sentido contrdrio relativamente a sua aplicacdo na perspetiva das instalacdes de consumo, a ERSE
considera que é importante incentivar também esta vertente de acesso, e ndo apenas a vertente associada

ainjecdo na rede.

Efetivamente, existe atualmente dificuldade na disponibilizacdo de nova capacidade de rede para
alimentagdo de novas instalagBes de consumo ligadas a RNT, antecipando-se poder haver interesse por
parte dos utilizadores da RESP nesta modalidade de atribuicdo de acesso com restricdes na ligagao de novo
consumo ndo doméstico, como é o caso de consumos industriais que possam gerir 0s seus consumos de

modo mais flexivel no tempo.

Assim, para o novo periodo regulatério 2026-2029, e a semelhanca da componente relativa a capacidade

para injecdo na rede, a ERSE introduziu também uma componente equivalente (C5) aplicavel ao ORT no
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guadro do seu desempenho e nas suas decisdes com impacto na atribuicdo de capacidade de alimentagdo
de consumos ligados a RNT, com restricdes, sendo a segunda componentes que compde a parcela IMDT,,

relativo a modalidade de acesso com restricdes.

Tal como no caso da componente C4 do IMDT, e conforme estabelecido no Regulamento Tarifario, para
efeitos do incentivo, apenas é elegivel a capacidade com restri¢cdes atribuida a novos promotores ou ao
reforco da capacidade atual. Tendo surgido duvidas quanto a interpretacdo desta disposicdo do
Regulamento Tarifdrio, a ERSE esclarece que é também elegivel a capacidade com restri¢cdes atribuida a
promotores que ja detenham essa mesma capacidade com uma natureza firme, mas que sé possa ser ligada
num horizonte temporal mais longinquo, desde que a capacidade atribuida com restricdes ocorra num
horizonte mais curto do que aquele da capacidade firme, possibilitando, deste modo, a antecipacdo da
ligacdo a rede, com os beneficios dai decorrentes para o SEN e para o promotor. Esta foi, alids, uma das

recomendacdes do CT nos seus comentarios a proposta tarifaria.

Para os mesmos efeitos, importa esclarecer que sendo as instalacdes de armazenamento auténomo
tratadas como instalacbes de producdo, na legislacdo em vigor, designadamente no Decreto-Lei
n.2 15/2022, na sua redacdo atual, o incentivo IMDT, apenas se aplica a parcela da capacidade com
restricoes de alimentacdo de consumo (carregamento), no caso de ndo existir também atribuida
capacidade de injecdo com restricGes. Caso existam ambas, apenas a capacidade de injecdo é elegivel para

efeitos do incentivo.

Uma vez que as decisdes do ORT tém impacto ndo apenas em termos de atribuicdo de capacidade de
alimentacdo para instalacdes ligadas a RNT, mas tém igualmente impacto na atribuicdo de capacidade pelo
ORD, para ligagcBes a RND, desagrega-se esta componente do incentivo em duas vertentes: (i) uma primeira
associada a atribuicdo de capacidade para alimentacdo de consumo pela RNT na modalidade com
restricGes (C5a); e (ii) uma segunda focada nas decisGes do ORT em viabilizar a capacidade atribuida pelo

ORD para ligagBes de instalagdes de consumo a RND (C5b).

Com o mesmo fundamento aplicado a componente C4b, a perspetiva da segunda vertente (C5b) é
incentivar o ORT a aprofundar o exercicio de coordenagdo com o ORD na viabilizagdo da atribuicdo de
capacidade com restricdes para alimentacdo de consumos ligados a RND, com impacto na capacidade de

alimentacdo da RNT, sejam essas restricSes impostas pelo ORT ou pela proprio ORD.

Esta cooperacdo é essencial, na medida em que a atribuicdo de capacidade com restricdes para

alimentacdo de consumos pela RND, pelo ORD, quando validada pelo ORT, gera beneficios ndo soé ao nivel
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da RND, mas também ao nivel da RNT, pois permite ao ORT também adiar investimento na sua rede. E esse

o sentido de colocar uma componente C5b no IMDT.

Por sua vez, tal como aplicavel a componente C4 do IMDT, nos termos do Regulamento Tarifario, este
incentivo apenas se aplica a capacidade com restri¢cdes atribuida pelo ORT para alimentacdo de consumo
pela RNT (ou aguela que o ORT valide e seja atribuida pelo ORD), desde que as restricdes impostas ndo
excedam um limite maximo anual de horas equivalentes com restricdes, hiz, max, i.€.: 25% de limitacdo da
poténcia maxima atribuida durante uma hora representam somente 15 minutos para efeitos da
contabilizacdo do limite anual de horas. Sobre este limite, a proposta tarifaria estabeleceu o valor deste
parametro anual ht., max em 1500 horas. Nao tendo havido quaisquer comentdrios em sentido contrario, a

ERSE decide estabelecer este valor para cada um dos anos do periodo regulatério.

Esta componente C5 tem um funcionamento semelhante em tudo aquele da capacidade de injecdo (C4),
em cada uma das duas vertentes, tendo uma natureza assimétrica, premiando o operador da RNT, quando
o indicador associado a capacidade de alimentacdo pela RND € atribuida em coordenagdo ORT/ORD,
sempre que essa capacidade seja diferente de zero, sendo o prémio progressivo até um valor limite
superior, sem qualquer penalizacdo no caso de ndo ser atribuida qualquer capacidade, como ilustrado nas

figuras seguintes.

Figura 3-34 - Incentivo a maximizac¢do da atribuicdo capacidade de alimentagdo de consumo de

instalacdes ligadas a RNT

Limite Supenor

Capacidade atribuida RNT
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Figura 3-35 - Incentivo a maximizacdo da atribuicdo capacidade de alimentagdo de consumo ligado a

RND, em resultado da coordenacgdo entre ORT e ORD

Limite Superior

Capacidade atribuida RND
(validada pela ORT)

VALORIZACAO DA COMPONENTE C5 DO INCENTIVO

Num exercicio similar ao realizado para a valorizacdo da capacidade de injecdo, a atribuicdo de capacidade
com restri¢es, as ligacdes de consumo, substitui, ainda que ndo nos mesmo termos, a capacidade firme,
a qual resultard de investimentos em curso, pelo que esse é um critério que também pode ser usado para
valorizar cada MVA ligado, sem o recurso a esses investimentos no imediato. Assumindo como exemplo o
valor de capacidade, firme, atribuida como resultado do Plano de Investimentos Especifico de Sines,
associado a zona de grande procura, assim como o valor dos investimentos necessarios para atribuir essa
capacidade, resultou num valor unitario superior a 5000 €/MVA. Uma vez que esse investimento apesar de
principalmente direcionado a alimentacdo de consumos ligados a RNT, permitird igualmente a ligacdo de
instalagdes de producdo, pelo que a valorizagdo ndo se pode assumir exclusivamente ao consumo. Nesse
sentido, em sede de proposta tarifaria, definiu-se um valor unitario também de 3000 €/MVA para as

mesmas condicdes que foram referidas para a componente C4.

Com o mesmo racional aplicado a componente C4, os comentdrios do CT no seu Parecer a proposta tarifaria
consideraram insuficiente essa valorizagdo proposta pela ERSE e, pelas mesmas razdes referidas
anteriormente, a ERSE decide fixar o valor unitario desta componente C5 do incentivo em 10000 €/MVA,
valor que serd entregue aos operadores de rede apenas no ano de atribui¢do da capacidade na modalidade

de acesso com restricles.

PARAMETRIZACAO DA COMPONENTE C5 DO INCENTIVO

Tendo em conta os comentarios recebidos do CT, optou-se por analisar a parametrizacdo desta

componente em conjunto com a componente C4, como descrito adiante.
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PARAMETROS DAS COMPONENTES C4 E C5 DO INCENTIVO IMDT

Face a capacidade atualmente disponivel nas redes, mas que ndo pode ser atribuida como firme, na
proposta tarifaria, a ERSE considerou adequado e prudente, neste primeiro exercicio de aplicacdo destas
componentes do IMDT, limitar o valor do prémio maximo do incentivo a 4 milh&es de euros e a 1 milhdo
de euros, para a injecdo e alimentacdo de consumos respetivamente, mas optando por ndo limitar o valor

maximo de capacidade ou o valor maximo do incentivo relativo a qualquer das variantes C4a, C4b, C5a e

C5b.

Em conformidade, a proposta tarifaria estabeleceu os parametros das componentes C4 e C5 de acordo

com as tabelas seguintes.

Quadro 3-10 - Proposta de parametros da componente 4 do IMDT

Parametro do incentivo

Valor proposto

C4b Limite superior (CapACR_im. RNT sup, 2) 1333 MVA
C4b Limite superior (CapACR_im. ORT/ORD sup, 2) 2666 MVA
Ponderador indicador C4a (ou4a) 0,8
Ponderador indicador C4b (o4s) 0,8

Quadro 3-11 - Proposta de parametros da componente 5 do IMDT

Pardmetro do incentivo Valor proposto
C5b Limite superior (CapACR_corls RNT sup, ) 333 MVA

C5b Limite superior (CapACR_corls ORT/ORD sup,t—Z) 667 MVA
Ponderador indicador C5a (otsa) 0,2
Ponderador indicador C5b (otsB) 0,2

A definicdo das componentes C4 e C5 do incentivo IMDT é estabelecida no Regulamento Tarifario, mais

concretamente nas respetivas formulas 178, 180, 189, 190, 191 e 1928

87 A definicdo de cada um dos parametros envolvidos nestas formulas estd disponivel em sede de Regulamento Tarifario.
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Dos comentdrios recebidos do CT no seu parecer a proposta tarifaria, e das interacles, entretanto
ocorridas com os operadores das redes elétricas, surgiu a necessidade de dotar as componentes C4 e C5
do incentivo IMDT de maior flexibilidade na sua parametrizacdo, beneficiando de um maior conhecimento
sobre esta nova modalidade de acesso que venha a ser alcancado pelos operadores e pelos promotores ao

longo do periodo regulatdrio.

Nesse sentido, a ERSE decide que a parametrizacdo das componentes C4 e C5 do incentivo IMDT devera
ser antecedida de uma proposta conjunta dos operadores das redes, REN e E-Redes, a qual devera ser
apresentada até 31 de marcgo de 2026 para posterior aprovacdo da ERSE. Nessa proposta, devem constar

0s parametros que constam da tabela seguinte, para cada ano, 2026 a 2029.

Quadro 3-12 — Proposta de pardmetros da componente 4 e 5 do IMDT a constar da proposta conjunta

dos operadores das redes

C4a Valor anual do limite superior da componente Cap,, inj RNT sup, t-2 (2026, 2027, 2028, 2029)

C4b Valor anual do limite superior da componente Cap, inj ORT/ORD sup, t-2 (2026, 2027, 2028, 202)

C5b Valor anual do limite superior da componente Cap, ., cons ORT/ORD sup, t-2 (2026, 2027, 2028, 2029)

C5b Valor anual do limite superior da componente Cap, ., inj ORT/ORD sup, t-2 (2026, 2027, 2028, 2029)

Valor anual do ponderador do indicador C4a (0l4a, t-2 (2026, 2027, 2028, 2029)

Valor anual do ponderador do indicador C4b - auB, t -2 (2026, 2027, 2028, 2029)

Valor anual do ponderador do indicador C5a - s, t-2 (2026, 2027, 2028, 2029)

Valor anual do ponderador do indicador C5b - otss, t-2 (2026, 2027, 2028, 2029)

Adicionalmente, a ERSE decide, desde j4, manter inalterado os valores propostos para os parametros B, e
IMDTsup,® que permitem definir o valor méximo do prémio conjunto associado as componentes C4 e C5,
num total maximo de 5 milhdes de euros. De igual modo, também se mantém inalterados os valores

propostos para os parametros DT2ref, DT2min € DT2max.

88 Que constam da férmula 178 do Regulamento Tarifério.
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RESUMO DOS PARAMETROS DO INCENTIVO IMDT
O Quadro 3-13 apresenta um resumo dos parametros definidos pela ERSE quanto a valorizagdo do incentivo

a melhoria do desempenho técnico da RNT, IMDT, no periodo regulatério 2026-2029.

Quadro 3-13 - Parametros a aplicar no incentivo a melhoria do desempenho técnico da RNT

para o periodo de regulacdo de 2022-2025

Parametro Valor
IMDTinf -13000 000 €
IMDTsup +18 000 000 €
v 0,7223
0,2777

O Quadro 3-14 apresenta um resumo dos parametros definidos pela ERSE para a primeira parcela, IMDTy,
gue abrange as componentes relativas a Disponibilidade (C1), Qualidade de Servico Técnica (C2) e

Capacidade de interligacdo para fins comerciais (C3).

Quadro 3-14 - Parametros da parcela IMDT;

MDT 1 (C1, C2, C3)

IDisp ref 97,50%
lQsT ref 0,72 min
lint imp sup = lint exp sup +10%
lintimpinf = lintexp inf -10%
DT1 min, 2026, 2027, 2028, 2029 -0,25
DT1 max, 2026, 2027, 2028, 2029 +0,75
DT1 ref, 2026, 2027, 2028, 2029 +0,25
PRef, imp, 2026 3800 MW
PRef, imp, 2027 3800 MW
PRef, imp, 2028 3900 MW
PRef, imp, 2029 3900 MW
PRef, exp, 2026 3100 MW
PRref, exp, 2027 3100 MW
PRef, exp, 2028 3200 MW
Pref, exp, 2029 3200 MW
o} 1,0

az 1,0
O3B 1,0
O3p 1,0
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Por sua vez o Quadro 3-15 apresenta um resumo dos pardmetros relativos as componentes relativas
atribuicdo de capacidade de injecdo (C4) e para alimentacdo de consumos (C5), na modalidade de acesso

com restrigdes.

A excecdo do valor do limite maximo anual do nimero de horas com restricdes, hi.o,max, © dos valores de
DT2ref, DT2min € DT2max, todos os restantes parametros serdo fixados pela ERSE, na sequéncia de uma

proposta conjunta dos operadores de rede, a qual deve ser enviada a ERSE até 31 de margo de 2026.

Serd com base nos valores dos parametros propostos pelos operadores de rede, que serd definida a
reparticdo do prémio do incentivo IMDT2 (5 M€) entre as componentes relativas a atribuicdo de capacidade
de injecdo (C4) e a atribuicdo de capacidade de alimentacdo de consumo (C5), permitindo ainda a
reparticdo desse montante dentro de cada uma das componentes, designadamente entre a variante i) a
capacidade atribuida para instalacdes ligadas a RNT e ii) a capacidade atribuida em coordenagdo ORT/ORD

para instalacGes ligadas a RND.
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Quadro 3-15 - Parametros da parcela IMDT;

IMDT 2 (C4)
CapACR_in_RNT sup, 2026 - MVA
CapACR_inj_RNT sup, 2027 - MVA
CapACR_inj_RNT sup, 2028 - MVA
CapACR_inj_RNT sup, 2029 - MVA
CapACR_inj_ORT/ORD sup, 2026 - MVA
CapACR_inj_ORT/ORD sup, 2027 - MVA
CapACR_inj_ORT/ORD sup, 2028 - MVA
CapACR_inj_ORT/ORD sup, 2029 - MVA
Olgp, t-2 (2026, 2027, 2028, 2029) -
O4B, t-2 (2026, 2027, 2028, 2029) -

IMDT 2 (C5)
CapACR_cons_RNT sup, 2026 - MVA
CapACR_cons_RNT sup, 2027 - MVA
CapACR_cons_RNT sup, 2028 - MVA
CapAcR_cons_RNT sup, 2029 - MVA
CapACR_cons_ORT/ORD sup, 2026 - MVA
CapAcRr_cons_ORT/ORD sup, 2027 - MVA
CapACR_cons_ORT/ORD sup, 2028 - MVA
CapAcr_cons_ORT/ORD sup, 2029 - MVA
054, t-2 (2026, 2027, 2028, 2029) -
O5B, t-2 (2026, 2027, 2028, 2029) -

IMDT 2 (comuns a C4 e C5)

DT2 min, t-2 (constante 2026 a 2029) -1,0
DT2 max, t-2 (constante 2026 a 2029) +1,0
DT2 ref, t-2 (constante 2026 a 2029) 0
Limite maximo anual de horas de restricdes (h2026, max) 1500 horas
Limite maximo anual de horas de restri¢gdes (h2027, max) 1500 horas
Limite maximo anual de horas de restricdes (h2028, max) 1500 horas
Limite maximo anual de horas de restri¢gdes (h2029, max) 1500 horas
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3.3 PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA DA E-REDES

3.3.1 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, foi aplicada uma metodologia do tipo price-cap aos custos operacionais (OPEX)®® e aos custos
com capital (CAPEX)®, ou seja, aos custos totais (TOTEX)®Y. No entanto, as metas de eficiéncia eram de
facto apenas aplicadas ao OPEX. 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 promogdo 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 execugdo

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 remuneragao destes ativos em contrapartida da exigéncia de uma maior

eficiéncia operacional.

Para o periodo de regulagdao 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. Nesse periodo, o

mecanismo de incentivo ao investimento em redes inteligentes passou a ser calculado com base em valores

89 Do inglés Operational Expenditure, que inclui os gastos operacionais.
%0 Do inglés Capital Expenditure, que inclui os gastos de investimento (remuneragdo do ativo e amortizagdes).
91 Total Expenditure, que é composto pelas parcelas de OPEX (operational expenditure) e CAPEX (capital expenditure)

92 Estes custos referem-se ao Programa de Racionalizagdo 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¢cdo das provisdes, foram recuperados em tarifas posteriormente.
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de investimentos reais e auditados, para uma duracao 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 regulacao, 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 alteragbes ao incentivo a melhoria da continuidade de servico.

No periodo de regulacdo 2018-2021, passou a aplicar-se uma metodologia do tipo revenue 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 apenas ao OPEX e de custos aceites ao CAPEX. A aplicacdo da
metodologia TOTEX ao nivel da BT visou incentivar o uso eficiente do CAPEX e do OPEX, numa atividade em
gue as decisdes de investimento ndo sdo suportadas por planos de investimentos aprovados pelos

concedentes.

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)*® e o

mecanismo de incentivo em redes inteligentes foi abandonado.

No periodo de regulacdo de 2022-2025 passou a ser aplicado uma metodologia do tipo revenue cap ao
TOTEX na atividade de distribuicdo de energia elétrica em AT/MT%, a semelhanca da que ja vigorava no
nivel de tensdo 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

aplicacdo do mecanismo descrito no ponto 3.1.3 e detalhado para a especificidade da DEE no ponto 3.3.4.

Para o novo periodo de regulacdo mantém-se, em ambos os niveis de tensdo, a metodologia de regulacdo

aplicada no atual periodo de regulacao.

Neste novo periodo de regulacdo reformula-se os incentivos da atividade de DEE. Tal como apresentado,

na Consulta Publica da ERSE n.2 134 relativa a Revisdo do Regulamento Tarifario do Setor Elétrico, os

incentivos individuais, em vigor no periodo de regulacdo 2022-2025 aplicaveis ao operador da RND, foram
agregados num unico novo incentivo, designado como Incentivo a Melhoria do Desempenho Técnico da
RND (IMDD). Assim, o IMDD integra os incentivos individuais, designadamente (i) o incentivo a reducdo de

perdas elétricas nas redes de distribuicdo, (ii) o incentivo a melhoria da qualidade de servigo e (iii) o

93 Regulamento n.2 610/2019, de 2 de agosto.

94 A justificacdo aprofundada desta opgdo metodologia encontra-se no documento justificativo da Consulta Publica n.2 101
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incentivo a inovagdo e novos servicos (redes inteligentes). Adicionalmente, é, igualmente, integrado no
IMDD, duas novas componentes ao IMDD, relativas a disponibilizacdo de capacidade de injecdo na RND e
a disponibilizacdo de capacidade para alimentacdo de consumos a partir da RND, ambos na modalidade de

acesso com restrigGes.

Este processo de formalizacdo do IMDD incluiu a reformulacdo do incentivo a reducdo de perdas, que passa
a incluir uma correcdo ao valor das perdas de referéncia para imunizar do efeito da variagcdo do consumo
na BT, uma alteracdo da chave de partilha da componente associada ao resultado das a¢des de mitigacdo
do consumo ilicito e elimina a anterior componente 3. Inclui, igualmente, a alteracdo dos parametros do
incentivo a melhoria da qualidade de servico e a remocgdo dos proveitos permitidos as parcelas de custos

relativos aos Planos de Promogao do Desempenho Ambiental, uma vez que se encontram suspensos.

A descricdo destas cinco componentes do IMDD e dos respetivos parametros esta detalhada no capitulo

3.3.5.
De uma forma resumida, para o novo periodo de regulacdo as principais metodologias e parametros sdo
0s seguintes:
e Metodologia do tipo revenue cap aplicada ao TOTEX na AT/MT, com a determinacdo dos seguintes
parametros:
o Base de custos TOTEX para o ano 2026, fator de eficiéncia para o periodo de regulacdo 2026-
2029 e indutores de custos;
e Metodologia do tipo revenue cap aplicada ao TOTEX na BT, com a determinacdo dos seguintes
parametros:
o Base de custos TOTEX para o ano 2026, fator de eficiéncia para o periodo de regulagdo 2026-
2029 e indutores de custos;
e Qutros:

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

energia elétrica (ver ponto 3.3.4.);

o Parametros dos incentivos que compdem o incentivo a melhoria do desempenho técnico da

rede de distribuicdo (ver ponto 3.3.5.1);

o Parametros do incentivo a melhoria da continuidade de servigo (ver ponto 3.3.5.2);
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o Parametros do incentivo a integracdo de instalagGes em BT nas redes inteligentes (ver ponto

3.3.5);

o Parametros do Incentivo a disponibilizacdo de capacidade de injecdo na RND (ver o ponto

3.3.5.3);

o Parametros do Incentivo a disponibilizacdo de capacidade para alimentacdo de consumos a

partir da RND (ver ponto 3.3.5.4).

3.3.2  CARACTERIZACAO DA ATIVIDADE DE DEE

Na definicdo da base de custos torna-se essencial avaliar o desempenho da empresa em periodos
anteriores. Essa andlise consta do documento «Anélise 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 os custos operacionais assumem um peso
importante na estrutura de custos da empresa. Ao nivel da AT/MT representou 37% dos custos totais

controlaveis em 2024, 50% na BT.

Deste modo, a analise da evolucdo desses custos e da sua recuperacdo através das tarifas € um exercicio
relevante na atividade de DEE. Como evidenciado na figura seguinte, os custos de exploracdo reais da
atividade de DEE tém apresentado uma tendéncia globalmente decrescente, embora a um ritmo mais

estavel nos Ultimos anos.
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Figura 3-36 - Evolug3o do OPEX controlével real®

(precgos correntes)
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Fonte: ERSE, E-REDES

A Figura 3-36 apresenta a evolucdo dos custos operacionais controldveis, isto é, dos custos que sdo elegiveis
para serem incluidos na base de custos TOTEX. Na figura, estes custos sdo referidos como Custos
Operacionais Reais Controldveis. Observa-se que até 2022 apresentaram uma tendéncia globalmente
decrescente, embora a um ritmo mais estdvel nos Ultimos anos. Observa-se, por outro lado, um
comportamento distinto entre a atividade em BT e a atividade em AT/MT, cujos custos se tém mantido

relativamente estdveis. A partir de 2023, os proveitos aumentam principalmente devido a inflagdo.

Em termos unitdrios e a precos constantes de 2024, o comportamento dos custos operacionais controlaveis

(OPEX) é semelhante, como ilustram as figuras seguintes.

9 As séries dos custos operacionais reais controldveis incluidos neste capitulo ndo incluem a dedug&o dos rendimentos da E-REDES
decorrentes do aluguer dos apoios da BT as empresas de telecomunicagdes por este montante ser integralmente devolvido a
Tarifa fora da parcela de custos ndo sujeitos a metas de eficiéncia.
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Figura 3-37 — Custos Operacionais Reais Controldveis (OPEX) por cliente em BT

(precos constantes 2024)
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Fonte: ERSE, E-REDES

Figura 3-38 - Custos Operacionais Reais Controléveis (OPEX) por energia em AT/MT

(precos constantes 2024)
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Fonte: ERSE, E-REDES
A comparacdo entre a evolucdo dos custos operacionais e os valores aceites para efeitos tarifarios, que
apos a definicdo de cada nova base de custos, evoluem ao longo dos periodos de regulacdo com a inflagao

deduzida da meta de eficiéncia é crucial para a definicdo das bases de custos. A Figura 3-39 e a Figura 3-40

permitem efetuar esta comparacgdo, ao apresentarem a evolucdo dos custos de exploracdo controlaveis
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incorridos pela empresa (OPEX Real) e a parcela dos proveitos permitidos associada a estes custos (OPEX

Aceite) para a atividade de distribuicio em BT e em MT/AT, respetivamente®.

Nos anos que ja decorreram do periodo de regulacdo de 2022-2025 observa-se uma convergéncia entre 0s
custos aceites e 0s custos em ambos os niveis de tensdo. Recorda-se que no periodo de regulacdo 2022 —
2025, além do ajuste efetuado no fator de partilha para aproximar a componente OPEX a incorporar na
base de custos TOTEX aos custos reais da empresa, foi efetuado um fator de reequilibrio adicional entre
niveis de tensdo. Estas opc¢des decorreram do facto de na atividade de DEE em BT os custos reais
apresentarem uma tendéncia de reducdo comparativamente aos custos aceites, enquanto que na

atividade de DEE em AT/MT se caracterizava por um défice de custos aceites relativamente aos reais.

Figura 3-39 - OPEX real e aceite em BT

(precos correntes)
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Fonte: ERSE, E-REDES

9 Refira-se que com a aplicacdo da metodologia TOTEX n3o é possivel diferenciar com rigor os custos aceites pela ERSE consoante
digam respeito a OPEX ou a CAPEX. Por isso, para efeitos da presente anadlise, utilizou-se como ponto de partida a componente
OPEX subjacente a base de custos TOTEX definida para cada periodo de regulagdo, fazendo-a evoluir de acordo com o IPIB-X.
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Figura 3-40 - OPEX real e aceite em AT/MT
(precgos correntes)
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Na definicdo das bases de custos TOTEX importa também analisar a evolugdo dos proveitos permitidos e

dos custos reais totais, incluindo o CAPEX e o OPEX. Neste sentido, a Figura 3-41 apresenta a evolugédo:

e dos proveitos permitidos da atividade de DEE para a BT e para a AT/MT (Proveitos permitidos totais).
Estes proveitos permitidos incluem a recuperacdo dos custos ndo controldveis, que estdo fora da
base de custos, assim como o0s proveitos obtidos com os incentivos e excluem as rendas de

concessdo e ajustamentos;
e 0s custos reais da empresa, de exploragdo e de investimento (Custos reais totais);

e 0s proveitos permitidos que recuperam os custos de exploracdo e os custos de investimento, mas

gue ndo incluem nem os incentivos, nem os custos ndo controlaveis (TOTEX aceite).

A Figura 3-42 apresenta a evolugdo destas séries em termos unitarios, em fung¢do dos custos unitarios por

energia distribuida, a precos constantes de 2024.

Observa-se que a partir de 2021 a tendéncia de reduc¢do dos proveitos permitidos totais inverteu-se. Esta
inversdo apenas ocorreu a partir de 2023 para o TOTEX aceite e para os custos reais totais. No entanto, os
valores unitarios das trés rubricas, a precos constantes de 2024, mantiveram a tendéncia de redugdo tanto
pelo efeito da diminuicdo dos custos totais a precos constantes, como pelo aumento da energia elétrica

distribuida.

Nestas figuras é possivel observar, além da tendéncia de decréscimos dos custos totais e unitdrios, que a
empresa responsavel pela atividade de TEE estd a conseguir reter alguns ganhos decorrentes dos custos

serem inferiores aos proveitos permitidos. Esta retencdo € menos acentuada no atual periodo de
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regulacdo. Essa diferenca advém da contencdo dos gastos de exploracdo e do nivel de investimento

realizado ser inferior ao previsto para o periodo de regulacado.

Figura 3-41 - TOTEX — atividade de DEE

(precos correntes)
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Fonte: ERSE, E-REDES

Figura 3-42 - TOTEX por energia — atividade de DEE

(precos constantes 2024)
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Fonte: ERSE, E-REDES

Tal como ocorre na TEE, a partir de 2022 e até 2025, a empresa passa a poder obter ganhos no CAPEX
decorrente dos investimentos realizados serem inferiores ao previsto quando se definiu a base de custos

TOTEX para o atual periodo de regulacdo. Contudo, a avaliacdo do desempenho da empresa no ambito da
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metodologia TOTEX deve ser realizada para o agregado dos 4 anos do periodo de regulacdo®’.

Uma vez que, como detalhado no capitulo 3.1.1, a componente de CAPEX da base de custos TOTEX é
calculada de uma perspetiva previsional, incorporando o CAPEX decorrente dos das transferéncias para
exploracdo que decorrem dos investimentos previstos para todo o periodo de regulacdo, a definicdo da
base de custos requer uma avaliacdo da evolucdo dos investimentos. Assim, observa-se na Figura 3-43 que,
para o periodo entre 2025 e 2029, a empresa prevé um incremento significativo das transferéncias para
exploracdo face aos valores médios verificados no periodo 2015-2024. Em MT/AT, o valor médio anual foi
163 milhdes de euros, prevendo cerca de 271 milhdes de euros por ano em AT/MT para o novo periodo de
regulacdo, enquanto em BT foi 178 milhGes de euros, prevendo agora 274 milhdes de euros anuais, liquidos

de comparticipagdes.

Figura 3-43 - Evolugdo dos investimentos entrados em exploragdo (precos constantes de 2024) —

atividade de DEE
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NOTA: A partir de 2025, os valores sdo previsionais e as linhas horizontais, a tracejado, apresentam os valores médios de 2015/2024 e 2025/2029.

Fonte: ERSE, REN

97 Como o CAPEX considerado na base de custos TOTEX tem uma evolugdo crescente ao longo do periodo de regulagdo, é natural
gue nos primeiros anos o CAPEX real seja inferior ao CAPEX implicito na base de custos, sem que isso indique, necessariamente,
ganhos obtidos pela empresa face as metas impostas pelo regulador.
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3.3.3 DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULACAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS

CUSTOS TOTAIS DA ATIVIDADE DE DEE

Como referido, para o periodo de regulacdo 2026-2029, a ERSE manteve a metodologia de regulacdo da
atividade de DEE. Neste sentido, no presente capitulo apresenta-se e justifica-se a escolha das principais
opc¢Oes aplicadas na definicdo da base de custos TOTEX para 2026, e dos restantes parametros que
condicionardo a evolucdo dessa base de custos até ao final do periodo de regulagdo, como as metas de

eficiéncia e os indutores de custos.

3.3.3.1 BASE DE CUSTOS TOTAIS PARA A ATIVIDADE DE DEE

No periodo de regulacdo que se inicia em 2026 mantém-se a metodologia do tipo revenue cap ao TOTEX
da atividade de distribuicdo de energia elétrica, tanto em AT/MT como em BT. A definicdo dessa base de
custos obriga a reconstruir as componentes de OPEX e de CAPEX que lhe estdo subjacentes, cujos
procedimentos estdo detalhados no ponto 3.1. Nos préximos pontos descrevem-se os procedimentos

especificos da definicdo do TOTEX para as atividades de DEE em AT/MT e em BT.
3.3.3.1.1 DEFINICAO DA COMPONENTE OPEX

A construcdo da componente OPEX da base de custos TOTEX das atividades de DEE em AT/MT e em BT
seguiu os procedimentos elencados no ponto 2.1., com as devidas adaptacGes as especificidades destas

atividades, que se detalham de seguida.

AJUSTAMENTOS ESPECIFICOS

Aplicaram-se os seguintes ajustamentos especificos as rubricas de custos a considerar no célculo da base

de custos da atividade de DEE em AT/MT e em BT:

e ajustamento decorrente das regularizagcdes efetuados em 2024, pela E-REDES, a valores de

rendimentos reconhecidos, em 2020, como excedentes de comparticipa¢Ges de clientes;

e as rubricas de subsidios a exploracdo, ganhos e perdas em imobilizacdes sdo consideradas,

decorrente do processo de harmonizagdo de procedimentos entre empresas reguladas;
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e reconhecimento de 50% dos custos efetivos de 2023 e 2024 das rubricas de perdas por
indemnizacGes a clientes BT e outras perdas por indemnizac¢des, por aplicacdo do principio da

periodizacio econémica®.

Para além dos ajustamentos referidos, mantém-se o reconhecimento fora da base de custos das perdas
atuariais e dos custos comos planos de reestruturagdo de recursos humanos. A justificagdo mais detalhada

do tratamento desses custos consta do documento «Pardmetros de Regulacdo para o periodo 2018 a

2020».

FATOR DE PARTILHA

A escolha do fator de partilha a aplicar a ponderacdo entre custos reais e custos aceites constitui uma
decisdo fundamental para se obter o valor da base de custos e sinalizar orientacdes regulatérias para o

novo periodo de regulacdo.

No caso da atividade de DEE, no nivel de tensdo em AT/MT, no periodo de regulacdo 2022-2025 aplicou-
se um fator de partilha de 75%, na média dos custos reais de 2019 e 2020, e de 25%, na média dos custos
aceites desses anos. No caso do nivel de tensdo BT, ja regulado pela metodologia TOTEX desde 2018, os
custos de exploragdo 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 regulagao 2018-2021.

Na definicdo do fator de partilha para o periodo de regulagdo de 2026-2029 teve-se em conta o
desempenho da empresa no periodo de 2022-2025. Como observado na sec¢do anterior, a empresa tem
conseguido obter custos em linha ou inferiores aos proveitos permitidos, cumprindo assim com as metas
de eficiéncia definidas pela ERSE. Assim, de modo a partilhar equitativamente entre a empresa e os
consumidores os ganhos e perdas de eficiéncia obtidos nos ultimos anos, mas mantendo os sinais para uma
gestdo eficiente da atividade, adotou-se um fator de partilha de 50% da média dos custos reais de 2023 e
2024 e de 50% da média dos custos aceites de 2023 e 2024, ambos revistos com o0s ajustamentos
especificos. Tal como se evidencia de seguida, nos anos de 2023 e 2024, os custos aceites da BT
apresentaram-se superiores aos custos reais. Desta forma, o fator de partilha anteriormente mencionado

serd no sentido de repartir os ganhos de eficiéncia com os consumidores. Na AT/MT observa-se um

9 Considerou-se os custos de indemnizagdes efetivos dos anos de 2023 e 2024 em detrimento dos valores reportados nas
demonstragdes dos resultados por estes Ultimos corresponderem a valores faturados nesses dois anos, mas que dizem respeito
a diferentes periodos.
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comportamento contrario ao referido para a BT, pelo que, em AT/MT o fator de partilha é no sentido de

diminuir as perdas para a empresa.

COMPONENTE OPEX DA BASE DE CUSTOS TOTEX

A Figura 3-44 e a Figura 3-45 ilustram, de uma forma simplificada para os niveis de tensdo em BT e AT/MT,
a metodologia adotada para calculo das componentes OPEX da base de custos totais para o novo periodo

de regulacédo.

Figura 3-44 — Componente OPEX da Base de Custos Totais BT - Metodologia para novo periodo de

regulacio®

DEE - BT - OPEX
Pregos constantes de 2024 - Unidade: 10° euros 2023 2024
A Custos Reais Controlaveis DEE 177 869 186 067
B Outros ajustamentos -674 -570
C=A+B Custos Reais Controlaveis DEE apds exclusdo de rubricas 177 194 185 497
D =(Cy023 + C2024)/2  Média dos Custos Reais Controlaveis DEE de 2023 e de 2024 181346 —-~
1
1
E Custos aceites em tarifas implicitos no TOTEX 185 650 189 625 :
)
F Outros ajustamentos -674 -570 |’_ _______ :
1
i 1
G=E+F Custos aceites em tarifas implicitos no TOTEX apés exclusido de rubricas 184 976 189 055 : Partilha de
ganhos: 1
1
H = (G023 + Gy024)/2  Média dos Custos Aceites Controldveis DEE de 2023 e de 2024 187015 -~  50% real :
50% aceite 1
1
1=50%*D +50%*H Base de custos OPEX com partilha de ganhos (50% real / 50% aceite) 184 181 = = o o o 1
Atualizado
para 2026 com
aplicagao de 2
anos de IPIB-X
e Indutores
Base custos DEE BT componente OPEX 2026 197 944
Variagdo vs aceite média 2023-2024 5,84%
Variagdo vs real 2023-2024 9,15%

Fonte: ERSE, E-REDES

99 A linha A— custos reais controlaveis ja inclui a aplicagdo do principio da especializagdo aos custos com as indemnizacgdes a clientes
BT.
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Figura 3-45 — Componente OPEX da Base de Custos Totais AT/MT - Metodologia para novo periodo de

regulagdo

DEE - AT/MT - OPEX

Precos constantes de 2024 - Unidade: 10 euros 2023 2024
A Custos Reais Controlaveis DEE 140 670 138 024
B Outros ajustamentos -658 -796
C=A+B Custos Reais Controlaveis DEE apds exclusdo de rubricas 140 012 137 228
D =(Cy023 + C2024)/2  Média dos Custos Reais Controlaveis DEE de 2023 e de 2024 138620 — -
1
1
E Custos aceites em tarifas implicitos no TOTEX 135 588 138 081 :
]
F Outros ajustamentos -658 -531 I’_ _______ :
1
] 1
G=E+F Custos aceites em tarifas implicitos no TOTEX ap6s exclusdo de rubricas 134 930 137 550 : Partilha de |
ganhos: 1
1
H = (Gyp23 + Gy024)/2  Média dos Custos Aceites Controlaveis DEE de 2023 e de 2024 136240 -~  50% real :
50% aceite 1
1
1=50%*D +50%*H Base de custos OPEX com partilha de perdas (50% real / 50% aceite) 137 430 = = o o o e !
Atualizado

para 2026 com
aplicagdo de 2

anos de IPIB-X
e Indutores
Base custos DEE BT componente OPEX 2026 151 524
Variagdo vs aceite média 2023-2024 11,22%
Variagdo vs real 2023-2024 9,31%

Fonte: ERSE, E-REDES

3.3.3.1.2 DEFINICAO DA COMPONENTE CAPEX

Para se obter a base de custos totais, além da componente OPEX é necessario calcular a componente
associada ao CAPEX, que incorpora a remuneracdo do ativo, liquido de amortizagBes e comparticipac¢des,

e as amortizagdes do exercicio. Para esse efeito, aplicou-se a metodologia definida no capitulo 3.1.1.

AJUSTAMENTOS AO CAPEX — INVESTIMENTOS NAO CONSIDERADOS

Dando cumprimento a competéncia legalmente atribuida de acompanhamento e fiscalizacdo da
calendarizacdo, orcamentacdo e execucdo dos projetos de investimento da atividade de DEE, a ERSE
efetuou uma analise aos investimentos previstos e realizados até ao presente periodo de regulacdo, bem
como as previsdes para os futuros investimentos reportadas pela E-REDES. Assim, na definicdo da
componente CAPEX da base de custos TOTEX, procedeu-se a analise da informacdo previsional sobre
investimentos a transferir para exploracdo enviada pelo operador da RND a ERSE para o exercicio tarifario
de 2026 e para a preparacdo do proximo periodo de regulacdo, incluindo a informacédo sobre investimentos

a realizar nas redes em BT.
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Esta analise passou pela verificacdo da aprovacdo dos investimentos, em sede de PDIRD-E, por um lado,
agregados por rubrica, tal como apresentados na referida informacao previsional, e, por outro, em termos
de validagdo dos projetos inscritos na proposta de PDIRD-E 2024 (2026-2030), que abrange todo o periodo
regulatério 2026-2029. Importa relembrar que ao contrdrio do PDIRT-E, o PDIRD-E inclui sempre todos os
projetos ja aprovados em PDIRD-E anterior, sempre que a concretizacdo desses projetos se estende ao
horizonte do plano, pelo que todos o investimento a realizar serdo novamente apreciados pelo Estado
concedente. A analise teve ainda por base o parecer da ERSE a proposta de PDIRD-E 2024, emitido a 10 de

abril.

Tendo por base esta andlise critica efetuada pela ERSE, ao investimento proposto no ambito da atividade
de DEE (informacdo previsional), que inclui o investimento nas redes em BT, a ERSE considera que, no geral,
o racional subjacente aos investimentos propostos para a RND estdo em linha com a versdo final da
proposta de PDIRD-E 2024 e com o seu parecer a proposta de PDIRD-E 2024, e devidamente
fundamentados. No entanto, ao longo da sua analise, a ERSE identificou alguns pontos que importa abordar
e merecem especial atencdo para que o exercicio de definicdo das bases de custo TOTEX para o periodo

regulatério 2026-2029 seja mais robusto e alinhado com os objetivos estratégicos nacionais e europeus.

No que diz respeito ao investimento proposto nas redes em AT/MT, importa em primeiro lugar aferir o
grau de concretizacdo do PDIRD-E 2020, aprovado pelo Estado concedente, e que serviu de base a definicdo
da base de custos TOTEX 2022-2025 (no que diz respeito as redes AT/MT). No global, para um total
aprovado de 896,4 M€, a custos totais, no PDIRD-E 2020, apenas foi concretizado até ao final de 2024 cerca
de 60% do investimento total previsto, relembrando que o horizonte desse plano é 2025. A mesma anélise,
mas em termos de nimero de projetos, revelou um grau de concretizacdo ainda mais reduzido, pois de um
total de 140 projetos individuais inscritos no PDIRD-E 2020, apenas foram concluidos 17 projetos (12% do
total). Este facto pode indiciar algum grau de recalendarizacdo/atraso nos projetos, e eventualmente

resultar num aumento dos custos.

Sem prejuizo da importancia dos investimentos em AT e MT (RND) para o cumprimento das metas
nacionais inscritas no PNEC 2030 e no RNC 2050 para as proximas décadas, é igualmente fundamental
analisar cuidadosamente os investimentos propostos pelo ORD para as redes de distribuicdo em BT.
Recorde-se que estas redes abastecem diretamente mais de 99% dos consumidores, ainda que tal

abastecimento represente apenas 50% do consumo em Portugal continental.

A custos totais, o plano de investimentos em BT proposto pela E-REDES até 2029 ascende a cerca de
1212 milhGes de euros, valor estimado a partir da informacédo previsional remetida a ERSE pela empresa

para o periodo regulatério 2026-2029. Importa relembrar que, contrariamente a RND, ndo existe ainda
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uma sistematizacao do exercicio de planeamento para as redes em BT, seja em termos de aprovacdo pelos
municipios concedentes, seja em termos de realizacdo de uma consulta publica, a semelhanca do que

sucede com o PDIRD-E em AT/MT.

Sobre esse plano de investimentos em BT, A ERSE considera, por um lado, ser importante um equilibrio
entre o nivel de investimento realizado no passado, e aquele proposto para o préximo PR 2026-2029, sem
gue ocorra um aumento desequilibrado dos custos a suportar pelos consumidores. Contudo, a ERSE
também entende que este investimento deverd naturalmente acompanhar os desafios que se colocam as
redes elétricas com eletrificacdo dos consumos energéticos e descarbonizacdo da sociedade.
Adicionalmente, a ERSE considera que o investimento proposto (traduzido em a¢8es concretas no terreno),

ndo deve ultrapassar as reais capacidades de concretizagcdo da empresa.

No sentido de prover a definicdo da base de custos TOTEX de suporte factual, dotando da solidez necessaria
este exercicio, as conclusdes da ERSE sdo sustentadas no nivel histérico do investimento anual concretizado
em BT, nos anos mais recentes (2021 a 2024), reportado em sede de contas reguladas. Nesse sentido, a
ERSE considera que o nivel de investimento proposto realizar entre 2026-2029 deve ser ajustado em cerca
de 5,5%, em linha com o grau de concretizacdo do investimento proposto e efetivamente concretizado
entre 2021 e 2024 (ver Figura 3-66). Este ajuste traduz-se numa reducdo de 57 milhdes de euros, a custos
totais, no montante a incluir na base de custos TOTEX 2026-2029, e que corresponde a uma reducdo anual

de 14,25 milhdes de euros.

A ERSE identificou ainda algumas lacunas em termos de informacdo de base disponibilizada pela empresa,
considerando ser necessario um maior detalhe, que permita fundamentar as necessidades em algumas
rubricas, designadamente em termos de informacdo sobre a condicédo fisica dos ativos e a sua criticidade,
ou a base de partida em termos de ativos fisicos a intervencionar. Naturalmente, esta consideracdo é tanto
mais valida quanto mais os ativos a intervir sdo mais periféricos, o que sendo compreensivel devido a
atomizagdo dos investimentos, nomeadamente em BT, ndo deixou também de merecer uma reflexao
critica, materializada nos valores a incluir na base de custos. Importa que a E-Redes torne mais evidentes
as necessidades concretas de rede, por forma a permitir uma avaliagdo clara e contrafactual dos
investimentos necessarios face a possibilidade de adog¢do de solugdes de flexibilidade como alternativa ao

investimento tradicional em expansdo da rede.
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PARCELAS DA COMPONENTE CAPEX

Na atividade de DEE, em ambos os niveis de tensdo, a renda anual correspondente a componente de CAPEX

estimado da base de custos TOTEX, é calculada pela soma das seguintes parcelas desagregadas:

e uma parcela de CAPEX, decorrente dos investimentos transferidos para exploracdo até ao final de
2021, valorizados a custos reais, a qual ndo se deverdo aplicar metas de eficiéncia, de acordo com o

Regulamento Tarifario em vigor (niUmero 4 do artigo 123.2 e do artigo 124.2 do RT em vigor);

e uma segunda componente, decorrente dos investimentos que entraram em exploracdo desde 2022
e daqueles que se prevé entrarem em exploracdo até 2029, sobre a qual incidiram o ajustamento
efetuado aos investimentos considerados em BT referido anteriormente. Como referido no capitulo
3.1.1, a parte desta parcela que corresponde a remuneracao do ativo liquido também ndo evoluird
de acordo com o IPIB-X, uma vez que ja é remunerada com uma taxa de remuneracdo nominal. A
parte que corresponde as amortizacdes do exercicio evoluira de acordo com o IPIB-X e os indutores,

como se detalhard no ponto3.3.3.2.

CoMPONENTE CAPEX DA BASE DE CusTos TOTEX

Os esquemas seguintes resumem a metodologia utilizada na definicdo da componente CAPEX da base de

custos TOTEX da atividade de DEE em AT/MT e BT.
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Figura 3-46 — Componente CAPEX da Base de Custos Totais DEE - BT - Metodologia para novo periodo de

regulagdo
DEE- BT - CAPEX
Unidade: 10° Euros 2026 2027 2028 2029
CAPEX dos Ativos PRE 2022 129196 113 692 104 100 97 368

@ CCMP =6,70%

CAPEX Estimado anual transformado em
pagamento anual equivalente (@CCMP)

CAPEX dos Ativos PRE 2022 111944

CAPEX dos Ativos Pds 2022 100 448 131339 160 101 182 994
Redugdo do CAPEX por Exclusdo dos Ativos 1435 3306 5095 6781
CAPEX dos Ativos Pds 2022 99 013 128 033 155 006 176 214

@ CCMP =6,70%

CAPEX Estimado anual transformado em
pagamento anual equivalente (@CCMP)

CAPEX dos Ativos Pds 2022 137 469
Base de Custos DEE - BT CAPEX 249 413
Variagdo ao equivalente da Média 23-24 32,28%

Fonte: ERSE, E-REDES

Na Figura 3-47 sdo apresentados os célculos subjacentes as componentes de CAPEX a incluir na base de

custos totais da atividade de DEE - BT.

Figura 3-47 — Detalhe de célculo das componentes de CAPEX da Base de Custos da DEE BT

10° EUR
Ativos (até 2021) 2026 2027 2028 2029
Ativo Médio Liq. Subs e amortiza¢des (Médio) 739 240 664 832 598 249 535 496
Amortizagbes do ano Lig. Subs 79 667 69 148 64 017 61 490
Taxa de remuneracgdo a aplicar aos ativos da atividade de DEE 6,70% 6,70% 6,70% 6,70%
CAPEX (até 2021) 129 196 113 692 104 100 97 368
PGTO equivalente @WACC de CAPEX (até 2021) 111 944 111 944 111 944 111 944
Ativos (a partir de 2022) antes retirar ativos ndo considerados no TOTEX 2026 2027 2028 2029
Ativo Médio Liq. Subs e amortizagées (Médio) 667 298 872 162 1068081 1249973
Amortizagdes do ano Lig. Subs 55739 72 904 88 540 99 246
Taxa de remuneragdo a aplicar aos ativos da atividade de DEE 6,70% 6,70% 6,70% 6,70%
CAPEX (a partir de 2022) 100 448 131339 160 101 182 994
PGTO equivalente @WACC de CAPEX (a partir de 2022) 141 479 141 479 141 479 141 479
Ativos (a partir de 2022) ap0s retirar ativos ndo considerados no TOTEX 2026 2027 2028 2029
Ativo Médio Liq. Subs e amortizagées (Médio) 660 215 851390 1034565 1204627
AmortizagGes do ano Lig. Subs 54778 70 990 85 690 95 504
CAPEX (a partir de 2022) ap6s efeito ativos ndo aceites 99 013 128 033 155 006 176 214

PGTO equivalente @WACC de CAPEX (a partir de 2022) ap6s efeito ativos ndo

i 137 469 137 469 137 469 137 469
conisderados no TOTEX

Fonte: ERSE, E-REDES
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Figura 3-48 — Componente CAPEX da Base de Custos Totais DEE — AT/MT - Metodologia para novo

periodo de regulagdo

DEE- AT/MT - CAPEX

Unidade: 10 Euros 2026 2027 2028 2029

CAPEX dos Ativos PRE 2022 159 151 146 189 136 234 130203
@ CCMP =6,70%

CAPEX Estimado anual transformado em
pagamento anual equivalente (@CCMP)

CAPEX dos Ativos PRE 2022 143731

CAPEX dos Ativos Pds 2022 108 574 135759 163 302 189 285
@ CCMP =6,70%

CAPEX Estimado anual transformado em
pagamento anual equivalente (@CCMP)

CAPEX dos Ativos Pds 2022 147 046
Base de Custos DEE - AT/MT CAPEX 290 777
Variagdo ao equivalente da Média 23-24 15,48%

Fonte: ERSE, E-REDES

Na Figura 3-49 sdo apresentados os calculos subjacentes as componentes de CAPEX a incluir na base de

custos totais da atividade de DEE — AT/MT.

Figura 3-49 — Detalhe de calculo das componentes de CAPEX da Base de Custos da DEE AT/MT

10° EUR
Ativos (até 2021) 2026 2027 2028 2029
Ativo Médio Liq. Subs e amortizagdes (Médio) 1164428 1087188 1016448 949 075
Amortizagbes do ano Lig. Subs 81134 73 347 68 132 66 615
Taxa de remuneragdo a aplicar aos ativos da atividade de DEE 6,70% 6,70% 6,70% 6,70%
CAPEX (até 2021) 159 151 146 189 136 234 130203
PGTO equivalente @WACC de CAPEX (até 2021) 143 731 143 731 143 731 143 731
Ativos (a partir de 2022) 2026 2027 2028 2029
Ativo Médio Liq. Subs e amortizagbes (Médio) 611 497 810787 1020049 1238226
AmortizagBes do ano Lig. Subs 67 604 81 437 94 958 106 324
Taxa de remuneragdo a aplicar aos ativos da atividade de T~DEE 6,70% 6,70% 6,70% 6,70%
CAPEX (a partir de 2022) 108 574 135 759 163 302 189 285
PGTO equivalente @WACC de CAPEX (a partir de 2022) 147 046 147 046 147 046 147 046

Fonte: ERSE, E-REDES

3.33.13 BASE DE CusTOS TOTEX PARA O NOVO PERIODO DE REGULAGAO

Por fim, obteve-se a base de custos TOTEX, para ambos os niveis de tensdo, somando a componente OPEX,

as duas componentes de CAPEX.
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Figura 3-50 — Base de Custos Totais DEE - BT - Metodologia para novo periodo de regulagdo

DEE- BT - TOTEX

Unidade: 10° Euros | Periodo 2026-2029 |
+
Base de Custos DEE BT OPEX 197944 === >
i
1
1
+ 1
Base de Custos DEE BT CAPEX 249413  mmee—— »
i
1
_
Base de Custos DEE BT TOTEX 447 357 - -
Variagdo vs real média 2023-2024 23,57%
Variacdo vs aceite média 2023-2024 24,88%
Variacdo face T2025 20,54%
Fonte: ERSE, REN
Figura 3-51 —Base de Custos Totais DEE AT/MT -- Metodologia para novo periodo de regulacdo
DEE- AT/MT - TOTEX
Unidade: 10 Euros | Periodo 2026-2029 |
+
Base de Custos DEE AT/MT OPEX 151524 mm==== >
1
|
1
+ 1
Base de Custos DEE AT/MT CAPEX 290777 T/ ’i
i
1
=
Base de Custos DEE AT/MT TOTEX 442 302 DR
Variacdo vs real média 2023-2024 15,88%
Variacdo vs aceite média 2023-2024 14,23%
Variagdo face T2025 10,22%

Fonte: ERSE, REN

3.3.3.2 INDUTORES APLICADOS A ATIVIDADE DE DEE

Apds a definicdo da base de custo totais para a atividade de DEE, é necessario aloca-la aos indutores de
custo, quer os de natureza econémica e financeira, quer os de natureza fisica. No ponto 3.1.2 sdo descritas
as regras para a definicdo de indutores, que sdo aplicaveis transversalmente a todas as atividades com

regulacdo por incentivos aplicada ao TOTEX (TEE e DEE).

Neste ponto, analisam-se os principais resultados da aplicacdo dos indutores fisicos da metodologia TOTEX
na atividade de distribuicdo de energia elétrica em alta e média tensdo (DEE AT/MT) e em baixa tensdo
(DEE BT) no periodo de regulacdo (PR) de 2022 a 2025. Posteriormente, descrevem-se as op¢des tomadas

na definicdo dos respetivos indutores fisicos a aplicar a estas atividades no PR de 2026 a 2029.
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No final dos pontos que se seguem, é apresentado um resumo das bases de custos TOTEX e da sua alocacgdo
a todos os indutores, quer os de natureza econdmica e financeira, quer os de natureza fisica, em concreto

na Figura 3-58 para a atividade de DEE AT/MT e na Figura 3-63 para a atividade de DEE BT.

3.3.3.21 INDUTORES FISICOS DA ATIVIDADE DE DEE EM AT/MT

IMPACTES DOS INDUTORES FiSICOS DE 2022 A 2025

Na Figura 2-37, comparam-se, para o referido periodo, os valores previstos com os valores reais
ocorridos?®. Da figura, verifica-se que as grandezas fisicas dos indutores tiveram diferentes evolucdes reais
em relacdo aos valores previstos para o periodo. O crescimento da extensdo da rede real foi superior ao
previsto e a poténcia ligada de produtores real foi inferior ao valor previsto. De seguida, quantificam-se as

consequéncias destas diferengas.

Figura 3-52 — Evolugdo anual dos indutores fisicos (previsto e reais) da atividade de DEE AT/MT no PR

2022-2025
Extensdo de rede (km) Poténcia ligada de produtores (MVA)
86000 9000
— < 8000
£ 85000 =
= % 7000
[} @
o <)
S 51000 8 5000 //
: g
2 2 5000
g 83000 9
o ® 4000
)
82000 © 3000
=
< 2000
81000 Previsio PR 2022-2025 < Previsgo PR 2022-2025
1000 .
——Real 2022-2024 | 2025 Estimado —e—Real 2022-2024 | 2025 Estimado
80000 0
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Fonte: ERSE

A Figura 3-53 apresenta o proveito da atividade de DEE AT/MT (valor anual da parte variavel), que foi
alocado a ambos os indutores fisicos (série 1) e que serviu de base ao calculo do valor da base de custos
do PR de 2022 a 2025, assim como a respetiva anuidade (série 2). Estas duas séries sdo comparadas com a
evolucdo, sem IPIB-X (série 3) e com IPIB-X (série 4), utilizando as previsdes de quantidades dos indutores

fisicos, apresentados na Figura 3-11. Por fim, apresenta-se a evolucdo dos proveitos reais obtidos pelo

100 Os valores de 2025 ainda sdo estimados.
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operador apenas respeitantes a componente varidvel, resultado da evolucdo do proveito unitarios com o

IPIB-X e das quantidades reais dos indutores fisicos (série 5).

Comparando a evolugdo das séries do proveito do total dos indutores fisicos, calculado pelo produto do
proveito unitario (séries 3 e 4) com a previsdo de quantidades dos respetivos indutores fisicos, verifica-se
gue a atualizacdo do respetivo preco com o IPIB-X resulta num aumento do respetivo proveito. Uma vez
gue as quantidades reais foram inferiores as previstas, a aplicacdo destes indutores fisicos resulta num

proveito real (série 5) inferior.

Figura 3-53 — Evolucdo anual da componente varidvel do proveito com indutores fisicos da atividade de

DEE AT/MT no PR 2022-2025

Fonte: ERSE

A Figura 3-54, analisa a Figura 3-53 no que respeita ao VA no periodo de 2022 a 2025.
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Figura 3-54 — VA®* da componente varidvel do proveito da atividade de DEE AT/MT no PR 2022-2025
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Previsdo - Proveito total Preco TOTEX [Base VA, s/ Preco TOTEX [Base VA, ¢/ Preco TOTEX [Base VA, ¢/
alisado IPIB-X] x Prev. Indutor IPIB-X] x Prev. Indutor IPIB-X] x Real Indutor
Fonte: ERSE

Verifica-se que no PR 2022 a 2025, a aplicagdo do IPIB-X ao precgo unitdrio previsto resulta num aumento
de 4,9% do proveito afeto a componente varidvel (série 4). No entanto, quando sdo aplicadas as

102

quantidades reais™?, resulta numa redugao do proveito real de -8,1%. Sublinhe-se que esta componente

varidvel representa 14% dos proveitos permitidos da base de custos TOTEX da atividade de DEE em AT/MT.

Até agora foi apresentado o resultado total do proveito afeto a componente varidvel. Na Figura 3-55, esse
proveito é detalhado pelos respetivos indutores fisicos, apenas comparando o efeito da diferenca entre as

previsdes e os valores reais dos respetivos indutores fisicos (séries 4 e 5).

101 VA — Valor global do periodo de regulagdo atualizado para o ano de 2022 com a taxa de remuneragdo da atividade de DEE.

102 0 ano de 2025 ainda é um valor estimado.
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Figura 3-55 — Variagdo do VA da componente variavel do proveito por indutor fisico (previsto e real) no

PR 2022-2025

Extensdo de rede (km) Poténcia ligada de produtores (MVA)
120 120
ES 0,2%
— 0,
L;j\ 100 coee—-p 95,9 100 -16,3%
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= 80 2 80
] s
o 60 4 60
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8 N
= 40 9! 40
2 ¥
20 < 20
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Preco TOTEX [¢/ IPIB- Preco TOTEX [c/ IPIB- Preco TOTEX [¢/ IPIB- Preco TOTEX [¢/ IPIB-
X] x Prev. Indutor X] x Indutor real X] x Prev. Indutor X] x Indutor real

Fonte: ERSE, REN

O indutor fisico da poténcia ligada de produtores foi o que verificou um desvio de quantidades superior,
contribuindo com uma reducado de 16,3% do proveito afeto a componente que varia com este indutor, face
ao que ocorreria com os valores previstos do indutor e em valor agregado ao longo do periodo de regulagédo
2022 a 2025. Numa andlise similar, a componente varidvel dos proveitos associada ao indutor fisico da

extensdo de rede verificou um aumento de 0,2%, face ao que ocorreria com os valores previstos do indutor.

Em valor absoluto, resultou numa reducdo total do proveito da atividade de DEE AT/MT afeto a
componente varidvel no PR de 2022 a 2025, face a uma situacdo em que as previsdes da empresa para o
indutor se tivessem confirmado. Este diferencial ndo pode ser associado a ndo recuperacdo de custos
verdadeiramente incorridos pela empresa, mas sim a uma reducdo de proveitos resultante da reducdo de
um nivel de atividade inferior ao previsto, conforme medido pelos indutores fisicos. A compara¢do entre
proveitos permitidos pela metodologia TOTEX e os custos da atividade de DEE AT/MT foi ilustrada no ponto
3.3.2.

E de realcar que a andlise apresentada acima n3o deve ser diretamente ligada a uma parcela particular da
construcdo da base de custos TOTEX. Estas evolugBes respeitam a componente varidvel do TOTEX, que nao
é, em si mesmo, nem uma parcela de OPEX, nem de CAPEX. No entanto, a calibracdo do peso da
componente varidvel dependente de indutores fisicos no inicio do préximo periodo de regulacdo devera
ter em consideracdo os pesos das parcelas base (de OPEX e de CAPEX) que foram incluidas na construcdo
da base de custos TOTEX. Assim, esses pesos deverdo ser calibrados consoante os objetivos pretendidos e

avaliados em conjunto com as restantes componentes da metodologia de regulacdo.
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DEFINIGAO DOS INDUTORES FfSICOS DE 2026 A 2029

Previamente a definicdo dos indutores fisicos e seguindo o racional descrito no ponto 3.1.2, devera aplicar-
se uma reparticdo sobre o agregado das parcelas do TOTEX da atividade de DEE AT/MT n&o afetadas por
restricdes econdmico-financeiras (com um peso de 53,8%), que resulte num peso da componente fixa
superior ao peso que o OPEX desta atividade tem na base de custos totais de 2026, que é de 34,3% (ver
Figura 3-58). Optando por uma reparticdo 2/3 para a componente fixa e 1/3 para a componente variavel
com indutores fisicos, resulta num peso de 35,9% para a componente fixa, cumprindo-se desta forma o
pressuposto de ter um peso superior ao do OPEX atras referido. Este peso significativo da componente fixa
contribui igualmente para a estabilidade no perfil de proveitos permitidos que se pretende obter ao aplicar
uma metodologia do tipo revenue cap ao TOTEX desta atividade. No que respeita a componente variavel
com indutores fisicos, por exclusdo de partes, obtém-se um peso de 17,9% (resulta da diferenca entre os

53,8% e 0s 35,9%), a qual foi imputada aos indutores fisicos conforme descrito de seguida.

Para os possiveis indutores fisicos identificados pela ERSE, destacando os atualmente em vigor, o Quadro
3-16 apresenta os coeficientes de correlacio % obtidos entre as séries historicas das grandezas fisicas e as
séries histdricas das rubricas de proveitos da atividade de DEE em AT/MT que correspondem as parcelas
do TOTEX sem restricGes (i.e. sobre as quais incidem metas de eficiéncia). Nesse quadro, apresentam-se as
grandezas fisicas relacionadas com a dimensdo e capacidade da rede e outras representativas dos outputs
da atividade do operador. A correlagdo com os gastos com amortizagBes tem particular relevancia, uma
vez que a rubrica de custo alocada a componente do TOTEX varidvel com indutores fisicos sdo as
amortizacGes referentes a ativos transferidos para exploracdo a partir de 2022, de acordo com os
pressupostos adotados na calibracdo dos pesos das componentes fixa e varidveis com indutores fisicos,

conforme descrito no ponto 3.1.2 .

Num plano qualitativo, para cada variavel foram avaliadas as dimensdes estabilidade, exogeneidade e
auditabilidade!®, cuja qualificacdo em trés niveis se apresenta no quadro seguinte. S3o também indicados
possiveis sinais regulatérios a transmitir aos operadores por cada uma das grandezas fisicas, caso sejam

adotadas como indutores do TOTEX.

103 Foram usadas séries dos dados reais entre 2010 e 2024 e o valor da correlagdo varia entre -1 e 1.

104 Estes conceitos estdo descritos no ponto 3.1.2.
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Quadro 3-16 — Grandezas fisicas analisadas na sele¢do de indutores fisicos da atividade de DEE em

AT/MTS
Variaveis fisicas Estabilidade | Exogeneidade |Auditabilidade Sinal regulatdrio A'::ef:ilzic:li OPEX Real
Extensdo da rede de distribuicdo AT/MT Alta Média Alta Expans3o (territorial) da rede e execugdo dos PDIRT 0,67 0,53
Poténcia firme ligada a rede para produtores Média Alta Média Acelerar as ligag8es firmes (entrada) e execugdo dos PDIRT 0,70 0,31
Numero de subestagdes Alta Média Alta Aumento de capacidade da rede e execugdo dos PDIRT 0,72 0,35
Poténcia instalada de transformagdo Alta Baixa Média Aumento de capacidade da rede e execugdo dos PDIRT 0,76 0,32
Numero de painéis Alta Baixa Baixa Aumento de capacidade da rede para novas ligagdes 0,75 0,58
Poténcia contratada nas saidas da rede Média Alta Média Acelerar as ligagdes de consumidores (saida) 0,75 0,54
Pot. ligada de produtores + Pot. contratada Média Alta Média Acelerar a ligagdo de produgdo (entrada) e consumo (saida) 0,77 0,53
Utilizagdo média da rede (saidas) Alta Alta Média Otimizagdo da capacidade instalada e racionalizagdo de investimento |] -0,24 I] -0,12
Energia veiculada pela rede de AT/MT Baixa Alta Média Nivel de atividade com risco da procura energia elétrica 0,28 0,48
N.2 médio de clientes Alta Alta Média Nivel de atividade com risco do nimero clientes 0,78 0,43

Fonte: ERSE

Observa-se que, de um modo geral, as correlacdes com o OPEX sdo reduzidas, enquanto que as
amortizacBes do exercicio apresentam uma correlacdo superior com algumas grandezas fisicas, como seja
a extensdo da rede, poténcia de transformacdo, poténcia ligada a rede para produtores e a agregacao entre
esta Ultima e a poténcia contratada. Estas correlacBes, contudo, decorrem de uma analise estatistica, que
ndo permite evidenciar as relacdes causa e efeito entre as varidveis, nomeadamente qual o impacto direto

da evolucdo do comprimento da rede na evolucdo das amortizacBes do exercicio.

Como ja aconteceu no periodo de regulacdo anterior, em termos de sinais regulatérios, faz sentido dar
preferéncia a grandezas fisicas que possam refletir os outputs da atividade de distribuicdo de energia
elétrica, como sejam a poténcia firme ligada a rede de distribuicdo AT/MT para produtores e a poténcia
contratada afiguram-se como boas opcbes. Conceptualmente, a agregacdo destas duas poténcias,
permitiria sinalizar, num Unico indutor, a capacidade do operador para ligar a rede e acomodar as
solicitacbes de qualguer tipo de utilizador da rede (produtor, consumidor, autoconsumidor,

armazenamento).

Contudo, a poténcia ligada para produtores, ja usada no periodo de regulacdo anterior, apresenta-se como
a uma opcdo que sinaliza de forma adequada os desafios da gestdo da rede de distribuicdo em AT/MT
associados aos recursos distribuidos. Este indutor contribui para promover e acelerar a disponibilizacdo de
poténcia para ligacdo de produtores ao menor custo, nomeadamente de produtores a partir de fontes
renovaveis, contribuindo dessa forma para a descarboniza¢do do setor energético no ambito dos objetivos

da atual politica energética nacional e europeia.

105 Apenas se apresentam algumas grandezas do Quadro 3-2. Foram usadas séries dos dados reais entre 2012 e 2024 e o valor da
correlagdo varia entre -1 e 1.
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Importa salientar que este indutor se refere a poténcia de ligacdo de produtores com capacidade firme
disponibilizada pela rede, ndo devendo ser incluida na sua quantificacdo a disponibilizacdo de capacidade

com restricdes, que é tratada em incentivo préprio, como descrito no ponto 3.3.5.3 deste documento.

No grupo das grandezas fisicas relacionadas com a dimensdo e capacidade da rede, a extensdo da rede
apresenta correlacdo com as amortiza¢des. No entanto, € controlada pela empresa na fase de planeamento
e reflete uma visdo mais fisica dos investimentos a realizar futuramente. O primeiro aspeto é mitigado pelo
facto de estar enquadrada por planos de investimentos, sujeitos a parecer da ERSE. O segundo desacelera
a procura de solu¢des baseadas em flexibilidade. No entanto, esta desvantagem também é mitigada, pelos
incentivos direcionados a este tema que sdo implementados a partir deste periodo de regulacdo (ver
pontos 3.3.5.3 e 3.3.5.4), assim como a prépria metodologia TOTEX, que promove uma gestao flexivel dos

recursos.

Por outro lado, como as previsdes de investimento da atividade de DEE em AT/MT para o proximo periodo
de regulacdo sdo internalizadas no TOTEX, pode ser desejavel considerar-se um indutor fisico que ndo seja
exdgeno, para responsabilizar as empresas pelas suas previsdes, e contrabalancar a exogeneidade do outro

indutor, a poténcia firme ligada para produtores.

Pelos motivos explicitados, a ERSE opta por manter os indutores fisicos do periodo de regulacdo anterior,
extensdo da rede e poténcia firme ligada de produtores, para a componente varidvel da metodologia de

regulacdo por incentivos do TOTEX da atividade de distribuicdo em AT/MT.

A evolucdo histérica e as previsdes da E-REDES para estas duas grandezas fisicas apresentam-se na Figura
3-56 e na Figura 3-57, constatando-se que ambas tém previsGes de evolucdo regulares no periodo de

regulacdo 2026-2029.
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Figura 3-56 - Evolugdo da extensdo da rede de distribuigdo em AT/MT no periodo de 2014 a 2029
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Fonte: E-REDES, ERSE

Figura 3-57 - Evolugdo da poténcia firme ligada a rede de distribuicdo em AT/MT para produtores no

periodo de 2014 a 2029
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Fonte: E-REDES, ERSE

Como referido no ponto 3.1.2, os valores unitarios de 2026 a aplicar nas componentes variadveis do TOTEX

associadas a indutores fisicos internalizaram as previsdes da empresa de quantidades de todo o periodo
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de regulacdo, adotando-se um principio de cdlculo semelhante ao de um custo incremental de longo prazo.

Nas figuras acima estdo assinaladas as quantidades usadas nesse calculo para os dois indutores.

Esta opcdo para o cdlculo do valor unitario tem impacto no proveito permitido do ano 2026, por via das
componentes varidveis com evolucdo 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 Ihes 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 2026, que se torna necessario devido a

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

Figura 3-58 — Esquematizagdo do método de obten¢do dos parametros da atividade de DEE em AT/MT e

recalculo do TOTEX para o ano 2026 por aplicagdo dos indutores fisicos
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Base de Custos TOTEX 2026 100% TOTEX Total T2026 100% { 439 477 3 100,0%

-2825 Milhares de Euros

Fonte: ERSE, E-REDES

Devido a metodologia usada para calcular os valores unitarios 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 2026, obtém-se um valor de
proveitos em 2026 inferior em 2,825 milhGes de euros face a base de custos TOTEX determinada no ponto
3.3.3.1.2,, sendo esta diferenca naturalmente anulada ao longo do periodo de regulacdo com a evolugdo

da atividade.
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Conforme referido no ponto 3.1.2 e a semelhanca da andlise realizada para a atividade de TEE, importara
aprofundar a recolha de dados e conceitos subjacentes a indicadores de utilizacdo da capacidade instalada
na rede de distribuicdo em AT/MT em conjunto como o operador da RND, bem como avaliar a sua
viabilidade para ser utilizado como um indutor na metodologia TOTEX e os principios de calibracdo a seguir,
em periodos de regulacdo subsequentes. Dado o cardter inovatério, a ERSE tem presente que a adogdo de

um indutor com estas caracteristicas terd de ser gradual e com risco controlado para o operador da RND.

3.3.3.2.2 INDUTORES FISICOS DA ATIVIDADE DE DEE EM BT

IMPACTES DOS INDUTORES FiSICOS DE 2022 A 2025

No PR de 2022 a 2025, a ERSE utilizou como indutores fisicos para o calculo dos proveitos da atividade de

DEE BT, o numero médio de consumidores abastecidos pela rede de distribuicdo em BT.

Na Figura 3-59, comparam-se, para o referido periodo, os valores previstos com os valores reais
106 . . , . . : . . .
ocorridos*®®. Da figura, verifica-se que o nimero médio de consumidores previsto foi superior até 2024,
estimando-se que em 2025 seja inferior ao valor real. De seguida, quantifica-se a consequéncia destas

diferencas anuais no PR.

Figura 3-59 — Evolugdo anual dos indutores fisicos (previsto e reais) da atividade de DEE BT, no

PR 2022-2025.

7 500
7 000
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6 000

5500 Previs3o PR 2022-2025
—&— Real 2022-2024 | 2025 Estimado

NuUmero méedio de consumidores
(Milhares)

5000
2022 2023 2024 2025

Fonte: ERSE

106 Os valores de 2025 ainda sdo estimados.
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A explicacdo detalhada deste processo foi feita no ponto anterior, pelo que o mesmo é aqui descrito
sinteticamente. A Figura 3-60 apresenta o proveito da atividade de DEE BT (parte varidvel) associado ao
indutor fisico, que serviu de base ao calculo da base de custos do PR 2022-2025 e a respetiva anuidade. As
séries representadas comparam a evolucdo do proveito sem e com a aplicacdo do IPIB-X, bem como o
impacto da previsdo e da realizacdo do nimero médio de consumidores. Verifica-se que a atualizacdo com
o IPIB-X aumenta o VA do proveito estimado (séries 3 e 4), enquanto a utilizacdo do nimero médio de

consumidores real conduz a uma reducdo do VA proveito efetivo (série 5).

Figura 3-60 — Evolucdo anual da componente varidvel do proveito com indutor fisico da atividade de

DEE BT, no PR 20222025

Previsdo - Proveito indutor fisico PR 2022-2025 (série 1)
+ Previsdo - Proveito indutor fisico alisado PR 2022-2025 (série 2)
75 Preco TOTEX [Base s/ IPIB-X] x Prev. Indutor
Preco TOTEX [Base PIB-X] x Prev. Indutor
——Prego TOTEX [Base VA, ¢/ IPIB-X] x Real Indutor

A

o numero medio de cons

ito alocado

Prove

Fonte: ERSE

A Figura 3-60 analisa a Figura 3-61 no que respeita ao VA no periodo de 2022 a 2025.
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Figura 3-61 — VA®” da componente varidvel do proveito da atividade de DEE BT no PR 2022-2025
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Fonte: ERSE

Verifica-se que no PR 2022 a 2025, a aplicacdo do IPIB-X ao preco unitdrio previsto resulta num aumento
de 4,8% do proveito afeto a componente varidvel (série 4). No entanto, quando sdo aplicadas as

quantidades reais'®

, resulta numa reducdo do proveito real de -1,1% face ao que ocorreria com os valores
previstos do indutor, para o valor agregado ao longo do periodo de regulagdo. Sublinhe-se que esta
componente varidvel representa 19% dos proveitos permitidos da base de custos TOTEX da atividade de

DEE em BT.

Este diferencial ndo pode ser associado a ndo recuperacdo de custos verdadeiramente incorridos pela
empresa, mas sim a uma reducdo de proveitos resultante da reducdo do nivel de atividade da empresa,
medido pelo indutor fisico. A comparacao entre proveitos permitidos pela metodologia TOTEX e os custos
da atividade de DEE em BT foi ilustrada no ponto 3.3.2. Adicionalmente, salienta-se que esta andlise
respeita a componente varidvel do TOTEX, que ndo é, em si mesmo, nem uma parcela de OPEX nem de

CAPEX.

107 VA — Valor global do periodo de regulagdo atualizado para o ano de 2022 com a taxa de remuneracgdo da atividade de DEE.

108 0 ano de 2025 ainda é um valor estimado.
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DEFINIGAO DOS INDUTORES FfSICOS DE 2026 A 2029

Em linha com o descrito para os indutores da DEE em AT/MT, seguindo o racional descrito no ponto 3.1.2,
devera aplicar-se uma reparticdo sobre agregado das parcelas do TOTEX da atividade de DEE BT ndo
afetadas por restricGes econdmico-financeiras (com um peso de 61,2%), que resulte num peso da
componente fixa superior ao peso que o OPEX desta atividade tem na base de custos totais de 2026, que
¢ de 44,2% (ver Figura 3-63). Optando por uma reparticdo 3/4 para a componente fixa e 1/4 para a
componente variavel com indutores fisicos, resulta num peso de 45,9% para a componente fixa, um peso
superior ao do OPEX atrds referido. Este peso significativo da componente fixa contribui para a estabilidade
nos proveitos permitidos que se pretende obter ao aplicar uma metodologia do tipo revenue cap ao TOTEX
da atividade de DEE em BT. No que respeita a componente varidvel com indutores fisicos, por exclusdao de
partes, obtém-se um peso de 15,3% (resulta da diferenca entre os 61,2% e os 45,9%), a qual foi imputada

aos indutores fisicos conforme descrito de seguida.

O Quadro 3-17 apresenta os coeficientes de correlacdo obtidos entre as séries histéricas das grandezas
fisicas e as séries historicas das amortizacdes e do OPEX real, para as grandezas fisicas analisadas como
possiveis indutores para a atividade de DEE em BT. O quadro apresenta também a avaliacdo qualitativa em
trés niveis a estabilidade, exogeneidade e auditabilidade destas grandezas'®. S30 também indicados
possiveis sinais regulatérios a transmitir aos operadores por cada uma das grandezas fisicas, caso sejam

adotadas como indutores do TOTEX.

Quadro 3-17 — Grandezas fisicas analisadas na sele¢io de indutores da atividade de DEE em BT %°

Variaveis fisicas Estabilidade |Exogeneidade [Auditabilidade Sinal regulatério Ar:::‘éz’:f:o OPEX Real
N.2 médio Clientes BT Alta Alta Média Nivel de atividade com risco do nimero clientes ( 0,94
Extensdo darede BT Alta Média Alta Expansdo (territorial) da rede ’ 0,82
Poténcia de ligagdo de produtores ligados a BT (s/ AC) Média Alta Média Acelerar as ligagdes de produtores (entrada) -0,15
Poténcia ligada de autoconsumo ligado na BT Média Alta Média Acelerar as ligagdes autoconsumo (entrada/saida) : 0,92
Numero de PTs Alta Média Alta Aumento de capacidade darede 0,81
Poténcia de transformacdo instalada em PTs Alta Baixa Baixa Aumento de capacidade darede 0,89
Poténcia contratada dos consumidores de BT Média Alta Média Acelerar as ligagbes de consumidores (saida) 0,54
Utilizagdo média da rede (saidas) Alta Alta Média mizagdo da capacidade instalada e racionalizagdo de investime 0,58
Energia fornecida pela rede de BT Baixa Alta Média Nivel de atividade com risco da procura energia elétrica . 0,52

Fonte: ERSE

109 Estes conceitos estdo descritos no ponto 3.1.2.

110 Apenas se apresentam algumas grandezas do Quadro 3-2. Foram usadas séries dos dados reais entre 2012 e 2024 e o valor da
correlagdo varia entre -1 e 1.
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O numero médio de clientes, para além da boa correlagdo com as amortizacdes, tem uma evolugcdo muito
estavel e é exdgena a atuacdo do 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 de uma metodologia TOTEX desta atividade.

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 extensdo da rede sdo similares nas correlagBes, sdo
equivalentes na avaliacdo qualitativa de estabilidade, mas a ultima tem vantagem na exogeneidade.
Contudo, face a atual situacdo de desenvolvimento das redes inteligentes, a ERSE entende que a utilizagdo
de indutores relacionados com a dimensdo e capacidade da rede transmite um sinal desfavoravel a procura

de alternativas e de solugdes inovadoras para a gestdo ativa das redes de BT.

Finalmente e ao contrario do que se verifica ao nivel da atividade de TEE e DEE em AT/MT, atualmente os
investimentos em BT ainda ndo estdo enquadrados por planos de investimento aprovados e submetidos a
parecer da ERSE, pelo que a utilizacdo de indutores relacionados com a dimens3do e a capacidade da rede,

deve ser minimizada dado o seu caracter endégeno.

Pelos motivos expostos, a ERSE opta por manter o indutor fisico do periodo de regulagdo anterior, nimero
médio de clientes, para a componente variavel da metodologia de regulacdo por incentivos ao TOTEX da

atividade de DEE em BT, que, em grande medida, é representativo dos outputs desta atividade de rede.

Importa, ainda, sinalizar que a ERSE esta ciente dos desenvolvimentos ocorridos e perspetivados no
autoconsumo, carregamento de veiculos elétricos e flexibilidade da procura, que poderdo ter impactos nos
custos da atividade de distribuicdo em BT e na exploracdo das redes. Por outro lado, a existéncia de novas
ferramentas associadas a inteligéncia artificial, podera trazer ganhos significativos de eficiéncia, desde a
fase de planeamento até a exploracdo das redes. Contudo, o ainda incipiente estado de algumas destas
tecnologias, ndo permite uma avaliagdo robusta com a perspetivem de influenciarem a decisdo sobre os

indutores das metodologias de regulagdo por incentivos.

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

Figura 3-62.
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Figura 3-62 - 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 2026 a aplicar na componente varidvel do TOTEX
associadas a indutores fisicos internalizou as previsdes de quantidades de todo o periodo de regulacéo,
adotando-se um principio de calculo semelhante ao de um custo incremental de longo prazo. Esta opc¢do
resulta num valor unitdrio da componente varidvel com o nimero médio de clientes que terd impacto no

TOTEX para 2026, como se esquematiza na Figura 3-63.

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 variaveis com indutores econémico-financeiros, com o indutor fisico e a componente fixa.
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Figura 3-63 — Esquematizagdo do método de obtenc¢do dos parametros da atividade de DEE em BT e

recalculo do TOTEX para o ano 2026 por aplicagdo do indutor fisico

1 - Componentes iniciais da Base de custos TOTEX PR

BT

2 - Desagregagdo da Base de custos TOTEX por média do indutor

3 - Recdlculo do TOTEX para o ano 2026, com valor do

2026-2029 no PR 2026-2029 indutor em 2026
(A) = Valor (A) x(B) =
Componentes TOTEX DEE % TOTEX Montante Peso PR unitérioc  Unidade do (B) = valor Montante de Peso
BT a distribuir por Total PR (10° EUR) Componentes TOTEX DEE BT 2026- Indutor  valor unitario Indutor do Indutor cada 12026
Indutores 2026-2029 2029 T2026 componente (10*
2026
EUR)
Milhd 8
Componente variavel - i OES/(t_X Tx
CAPEX - RemuneragdoRAB (77 Condiges de financiamento pré Remuneraggo remuneragdo*Fato
, 9,6% 42877 N 9,6% 639,9483 * fator . 6,70% 42877 9,6%
pré2022 2022, com neutralizagdo metas - r neutralizagdo
o neutralizagdo o
de eficiéncia . eficiéncia
eficiéncia)
CAPEX - Amortizagdes pré c te variavel EMihdes/fator o neutralizaca
mortizagBes pré 15.4% omponente variave 154% 6906789 neutralizacio o0 Cua1aceo 1 69068 15,5%
2022 Neutralizagdo metas de eficiéncia . eficiéncia
eficiéncia
. Tx
CAPEX - RemuneracioRAB [ 7 Componente varidvel - €Milhdes/tx remuneracdo*Fato
) < 13,8% 61840 CondicBes de financiamento pés ~ 13,8%  922,98133 x a0 6,70% 61840 13,8%
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7777777777777 eficiéncia
CAPEX - Amortizagdes pds (" | | Componente variavel - Niimero |
e i 16,9% ya), ~OMPOREN | 153% | 1029285  €/clente  #médio declientes 6579850 67725 15,2%
2022 i i médio de Clientes | i
OPEX | 44,2% : , Componente Fixa (10° EUR) 45,9% 205 180 €Milhares n.a. n.a. 205 180 45,9%
L e P 3
Base de Custos TOTEX 2026 100% TOTEX Proveitos T2026 100% ' 100,0%

Fonte: ERSE

-668 Milhares de Euros

A metodologia usada para calcular os valores unitarios das componentes variaveis dos indutores fisicos,

gue internaliza as quantidades futuras, origina um proveito em 2026 de cerca de 0,668 milhdes de euros

abaixo da base de custos TOTEX para 2026 determinada no ponto 3.3.3.1.2., decorrente do recalculo do

TOTEX com aplicacdo do valor unitdrio da componente varidvel ao nimero médio de clientes previsto para

2026, que sera naturalmente anulado ao longo do periodo de regulagdo.

Conforme referido no ponto 3.1.2 e a semelhanca da analise realizada para a atividade de TEE, importara

aprofundar a recolha de dados e conceitos subjacentes a indicadores de utilizacdo da capacidade instalada

na rede de distribuicdo em BT em conjunto como o operador da rede de BT, bem como avaliar a sua

viabilidade para ser utilizado como um indutor na metodologia TOTEX e os principios de calibragcdo a seguir,

em periodos de regulacdo subsequentes. Dado o cardter inovatério, a ERSE tem presente que a adogdo de

um indutor com estas caracteristicas terd de ser gradual e com risco controlado para o operador da rede

de BT.

3.3.33

METAS DE EFICIENCIA PARA A ATIVIDADE DE DEE

As metas de eficiéncia assumem um papel fundamental na implementacdo de regulacdo por incentivos,

devendo a sua definicdo seguir critérios rigorosos de modo a permitir os objetivos estabelecidos. Para a
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determinacdo dessas metas de eficiéncia, as andlises de benchmarking, nas quais se compara o nivel de
eficiéncia entre pares, constituem um método largamente utilizado pelos diferentes reguladores, por
permitirem avaliar a distancia entre o nivel efetivo de eficiéncia das empresas reguladas e a fronteira de

eficiéncia.

Neste contexto, a semelhanca do efetuado em 2021, a ERSE realizou, em 2025, um benchmarking a
operadores de rede de distribuicdo europeus, descrito no documento «Estudo de Benchmarking —
Operadores de Redes de Distribuicdo», que integra o processo de definicdo de tarifas para 2026 e dos
parametros para o periodo de regulacdo 2026-2029. As duas amostras de empresas de distribuicdo de
energia elétrica analisadas neste estudo sdo constituidas por 35 operadores de 12 paises e 45 operadores

de distribuicdo de 13 paises.

O principal objetivo do estudo é estimar a eficiéncia dos operadores de distribuicdo de energia elétrica ao
nivel dos custos, contribuindo assim 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 2026.

Os diferentes modelos combinaram o OPEX ou o TOTEX, como varidveis que representam 0s recursos
necessarios para a realizacdo da atividade (inputs), com o nimero de pontos de abastecimentos e extensao
da rede, como variaveis associadas aos servigcos prestados (outputs). Relativamente aos benchmarks
realizados no passado, registam-se algumas diferencas relevantes, introduzidas com o objetivo de melhorar

esse exercicio.

Em primeiro lugar, considerou-se, pela primeira vez, a qualidade de servico, medida pelo SAIDI, como
varidvel de contexto. Reconheceu-se que o nivel de custos estd relacionado com a qualidade do servico
prestado. Adicionalmente, incluiram-se modelos em que as rubricas de custos com investimentos sdo
ajustadas para anular as diferencas de paridade de poder de compra entre os paises em que operam as

empresas que constituem a amostra.

Analisando os resultados dos varios modelos considerados, conclui-se que a E-REDES apresenta

desempenhos positivos.

Nos modelos, em que os inputs sdo o OPEX ou o TOTEX, e em que os custos de investimento ndo sdo
ajustados pela paridade do poder de compra, a E-REDES posiciona-se entre o 19 quartil dos resultados e a
fronteira de eficiéncia. Nos modelos TOTEX em que os custos de investimento sdo ajustados por via da

paridade poder de compra, o posicionamento da E-REDES varia entre o percentil 20 e o percentil 10.

212



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

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 calculo do indice
de Malmquist. A sua base, descricdo tedrica e apresentacdo de resultados podem ser consultados no
“Estudo de Benchmarking — Operadores de Redes de Distribuicdo”. A analise dos resultados obtidos
permitiu estimar um valor de progresso tecnoldgico na ordem dos 0,25%, o que corresponde a taxa minima

anual de diminuicdo dos custos esperada.

Assim, as andlises anteriormente efetuadas permitem concluir que: (i) a empresa tem vindo a reduzir os
seus custos; (ii) o desempenho face as metas impostas pelo regulador tem sido positivo; (iii) o desempenho
da empresa no estudo de benchmarking é igualmente positivo, situando-a préximo ou na fronteira de

eficiéncia consoante os modelos.

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 variacdo

dos pressupostos considerados na analise.

Deste modo, a ERSE considera adequada uma meta de eficiéncia de 0,50% a aplicar aos custos elegiveis
(Componente OPEX e Componente CAPEX a partir de 2026), de acordo com a metodologia de revenue cap
aplicada ao TOTEX no periodo de regulacdo 2026-2029. Esta meta estd em linha com a referéncia minima
de eficiéncia apresentada no capitulo 5 “Estudo de Benchmarking — Operadores de Redes de Distribuicdo”

para as empresas que se posicionam ente o 12 quartil e percentil 10 dos niveis de eficiéncia.

3.3.34 RESUMO DE PARAMETROS DA ATIVIDADE DE DEE

Assim, para o periodo de regulacdo 2026-2029 consideram-se os parametros apresentados nos quadros

seguintes.
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Quadro 3-18 — Parametros para o periodo de regulagdo 2026-2029 — Atividade de distribuicdo em BT

Parametros BT

2026 2027 - 2029
Base de Custos TOTEX (10 EUR) 446 690
Fator de eficiéncia 0,50%
Componente Fixa (103 EUR) 205 180
Componente varidvel unitéria - Condi¢es Financiamento pré 2022,com neutralizagdo
A S ~ - A 639,94830
metas de eficiéncia (EMilhdes/(tx. remuneragdo*fator neutralizagdo eficiéncia))
Componente varidvel unitdria - Neutralizacdo metas de eficiéncia pré 2022
I ) A 69,06789
(€Milhdes/fator neutralizacao eficiéncia)
C t idvel unitdria - Condigdes Fi i to pds 2022 (EMilhdes/tx.
omponenNe variavel unitaria - Condigdes Financiamento pds (EMilhGes/tx 92298133
remuneragao)
Componente varidvel unitéria - nimero médio de clientes BT (€/cliente) 10,29285

Fonte: ERSE, E-REDES

Quadro 3-19 — Parametros para o periodo de regulagdo 2026-2029 — Atividade de distribuigdo em AT/MT

2026 2027 - 2029
Base de Custos TOTEX (10° EUR) 439 477
Fator de eficiéncia (%) 0,50%
Componente fixa (10° EUR) 158 702

Componente varidvel unitaria - Condic8es Financiamento pré 2022,com
neutralizagdo metas de eficiéncia (EMilhdes/(tx. remuneracdo*fator 1060,09363
neutralizacdo eficiéncia))

Componente varidvel unitaria - Neutralizagdo metas de eficiéncia pré 2022

72,70521
(€MilhGes/fator neutralizacao eficiéncia)
Componente varidvel unitaria - Condi¢des Financiamento pds 2022
L ~ 903,23209
(€EMilhGes/tx. remuneracdo)
Componente varidvel unitaria - Poténcia Ligada de Produtores (€/MVA) 5080,32279
Componente variavel unitéria - Kms de Rede(€/Km) 457,20058

Fonte: ERSE, E-REDES

A evolucdo dos proveitos permitidos para 2026 com a aplicagdo desta metodologia constam das figuras

seguintes.
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Figura 3-64 — Evolugdo da base de custos TOTEX para o novo periodo de regulagdo — atividade de DEE -

BT
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Fonte: ERSE

Figura 3-65 — Evolugdo da base de custos TOTEX para o novo periodo de regulagao — atividade de DEE —

AT/MT
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3.34 MECANISMO DE PARTILHA DE GANHOS E PERDAS NA ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA

ELETRICA

3.3.4.1 ENQUADRAMENTO

Como referido no capitulo 3.1.3, neste novo periodo de regulacdo mantém-se a aplicacdo de um
mecanismo de partilha de ganhos ou perdas, ocorridas no periodo de regulacio!!. Este mecanismo é
ativado apenas a partir de determinados limiares, ou spread, do diferencial da rentabilidade real média da
atividade, ao longo dos 4 anos do periodo de regulagdo, face a respetiva taxa de remuneracdo, ou custo de

capital, definida pela ERSE.

Para a atividade de DEE, no periodo de regulacdo 2022-2025, em ambos os niveis de tensdo, definiu-se um
limiar, ou spread, de 1,00% para o inicio da banda moderada (8ayr e Slaer ), @ partir da qual a empresa
partilha 50% do diferencial de rentabilidade face a taxa de remuneragdo definida pela ERSE, e um limiar,
ou spread, de 1,75% para o inicio da banda extrema (8555 yr e 85k er), @ partir da qual a empresa partilha

a totalidade desse diferencial.

De acordo com a informacdo disponivel até ao momento (informacdo real até 2024 e informacdo
previsional para 2025), estima-se que a E-REDES poderd obter, no periodo de regulacdo 2022-2025, um
ganho de rentabilidade muito pequeno face a taxa de remuneracdo média definida pela ERSE, em BT,
enquanto que em AT/MT serd mais elevado, embora menos de metade!!? do primeiro limiar de partilha,
de 1,00%. Estes ganhos sendo abaixo desse limiar deverdo ser integralmente retidos pela empresa.
Recorde-se, que o desvio final decorrente deste mecanismo apenas sera fechado em definitivo em 2026,

com a disponibilizagdo da informagdo real de 2025 para o exercicio tarifario de 2027.

Além de eficiéncias obtidas ao nivel do OPEX da BT, face aos valores incorporados na componente OPEX da
base de custos inicial para o periodo de regulacdo 2022-2025, como evidenciado na Figura 3-39, estes
ganhos decorreram também da componente CAPEX, devido ao adiamento da execugdo de investimentos,

como detalhado no capitulo 3.3.3.1.2. A Figura 3-66, que compara, por nivel de tensdo, as previsdes de

11IN.25do artigo 118.2, n.2 5 do artigo 125.2 e n.2 5 do artigo 126.2 do Regulamento Tarifario. A justificagdo e a mecanica deste
incentivo encontram-se detalhados nos documentos associados a Consulta Publica da ERSE n.2 101

112 Se as previsdes da E-REDES para 2025 se concretizarem, o acréscimo de rentabilidade anual sera de cerca de 0,1% em BT e de
+0,4% em AT/MT no periodo de regulagdo 2022-2025.
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transferéncias para explora¢do da E-REDES no inicio do periodo de regulagdo 2022-2025*2 com os valores
efetivamente incorridos até 2024 e previstos para 2025, demonstra este efeito. Sublinhe-se que, como a
informacdo do ano de 2025 é ainda previsional, quaisquer desvios face ao valor de investimentos previsto,
superior ao realizado nos dltimos anos, contribuird para um aumento do desvio de rentabilidade que se

estima atualmente.

Figura 3-66 — Comparagdo de valores de investimento em exploragdo previstos pela E-REDES com os

executados — 2021 a 20254

PR 2022-2025

Valores em milhares de euros

BT

2025

TOTALZDZI-2014

Investimento Liquido de Comparticipagdes - Previsdes 166 753 175736 190 582 211723 175693 744 794 920 487
Investimento Liquido de Comparticipagdes - Executado 170007 179 984 156 190 197 486 270079 703 667 973 746
Diferenca 3254 4247 -34392 -14 237 94 386 -41127 53 259
Variagdo % (Executado vs Previsto) 1,95% 2,42% -18,05% -6,72% 53,72% -5,52% 5,79%

Investimento Liquido de Comparticipagdes - Previsdes 137 220 135699 142 871 155691 155413 571481 726 894
Investimento Liquido de Comparticipag@es - Executado 127 359 150 465 118 059 133 883 234784 529 766 764 550
Diferenca -9861 14 766 -24 812 -21808 79371 -41715 37 656
Variagdo % (Executado vs Previsto) -7,19% 10,88% -17,37% -14,01% 51,07% -7,30% 5,18%

TOTALIDII-IUIS

Fonte: ERSE, E-REDES

3.3.4.2 PARAMETROS

Neste quadro, para definir os spreads para a banda moderada e para a banda extrema para o periodo de
regulacdo 2026-2029 ponderaram-se os critérios definidos em termos gerais no capitulo 3.1.3, adaptados

as especificidades e ao contexto da atividade de DEE em AT/MT e BT.
Dessa andlise conclui-se que existem alguns argumentos que poderiam justificar a definicdo de spreads
inferiores aos do periodo de regulacdo 2022-2025:

a) Incerteza quanto a capacidade de a empresa executar o elevado volume de investimentos previsto

para os préximos anos, evidenciado na Figura 3-43: a regulacdo por incentivos pretende premiar a

113 Apresenta-se 0 ano de 2021 porque, a data da definigdo da base de custos TOTEX para o periodo de regulacdo 2022-2025 este
valor era ainda previsional.

114 Os valores percentuais relativos a relagdo entre os montantes de investimentos previstos e executados na AT/MT ndo sdo
comparaveis com a referéncia de 60% apresentada no ponto 3.3.3.1.2. Os dados desta figura decorrerem da realizagdo de um
exercicio comparativo, entre montantes previsto pela empresa e executados, para efeitos tarifarios. Os montantes previstos pela
empresa poderdo ja internalizar algum atraso na implementacdo dos PDIRD.
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obtencdo de ganhos de eficiéncia e ndo os obtidos pelo mero atraso da calendarizacdo de obras

planeadas, mesmo que por motivos alheios aos operadores de rede.

b) Incerteza quanto ao volume de investimentos que poderd ser necessario para garantir o cumprimento
dos desafios da eletrificacdo: no sentido inverso ao do ponto anterior, no atual contexto podem surgir
necessidades urgentes de realizacdo de investimentos ndo planeados, pelo que bandas mais apertadas

conferem uma maior protecdo a rentabilidade e solvabilidade da empresa.

Contudo, o grau de reducdo das bandas ndo deveria comprometer a manutencdo de um incentivo TOTEX
relativamente forte, para levar a empresa a tentar obter ganhos de eficiéncia e de alocacdo de gastos entre
OPEX e CAPEX, desenvolvendo e implementando solu¢des inovadoras. Esta posicdo foi defendida pelo

Conselho Tarifario no seu parecer a proposta de tarifas para 2026.

Assim, para avaliar qual o grau de reducdo de bandas que seria razodvel para incorporar a preocupacao
guanto a execugao de investimentos, mas sem comprometer a eficdcia do incentivo TOTEX, efetuou-se
uma simulacdo simplificada'® do impacte de diferentes graus de execuc3o de investimentos na

rentabilidade da atividade de DEE, em ambos os niveis de tensdo, no periodo de regulagdo 2026-2029.

116

Os resultados desta simulacdo simplificada*®, aplicando as bandas do periodo de regulacdo 2022-2025,

sdo apresentados na Figura 3-67 (BT) e na Figura 3-68 (AT/MT).

115 Esta simulagdo ndo pretende refletir a evolugdo esperada da rentabilidade da atividade de TEE, apenas exemplificar, de uma
forma simples, o potencial efeito de diferentes graus de execugdo de investimento. Assim, considerou-se apenas a taxa de
remuneracdo definida pela ERSE para os ativos valorizados a custos reais, sem qualquer efeito do mecanismo de valorizagdo de
ativos a custos de referéncia.

116 Note-se que esta simulagdo simplificada ndo pretende refletir a realidade nem a probabilidade de a empresa poder vir a ndo
realizar investimentos, representa apenas um suporte de analise, que incluiu a ponderagao de vérios fatores, como referido.
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Figura 3-67 — Impacte da eficdcia de execugdo de investimentos na rentabilidade (RoR), com bandas do

periodo de regulagdo 2022-2025 - BT
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Fonte: ERSE, E-REDES

Figura 3-68 — Impacte da eficacia de execugdo de investimentos na rentabilidade (RoR), com bandas do

periodo de regulagdo 2022-2025 — AT/MT
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Conclui-se que, se se mantivessem as bandas do mecanismo de partilha, a partilha com os consumidores
apenas ocorreria, sensivelmente, a partir de taxas de execucao de investimentos perto dos 60% no caso da
AT/MT (intercecdo das linhas a castanho e a verde) e 70% no caso da BT (intercecdo das linhas a cinzento

e aazul).

Caso se reduzisse o valor do spread da banda extrema adotado para a atividade DEE, em AT/MT

(8UkD, N7) € em BT (8UkD, B1), para 1,50pp e o valor do spread para a definigo da banda moderada para

0,75pp no caso da AT/MT (GHF?D?NT), mantendo-se o valor do periodo de regulacdo de 2022-2025 para a BT
(1,00pp) (SB”F?DD_BT), os resultados da simulacdo anterior seriam os apresentados na Figura 3-69 e na Figura
3-70, para BT e AT/MT, respetivamente. Com estas alternativas a partilha de rentabilidade com os
consumidores passaria a ocorrer a partir de desvios inferiores de execucdao de investimentos face ao

planeado (execucao igual ou inferior a 70%), limitando-se também a rentabilidade maxima possivel.

Figura 3-69 — Impacte da eficacia de execugdo de investimentos na rentabilidade (RoR), com bandas

alternativas para o periodo de regulagdo 2026-2029 - BT
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Figura 3-70 — Impacte da eficacia de execugdo de investimentos na rentabilidade (RoR), com bandas

alternativas para o periodo de regulagdo 2026-2029 — AT/MT
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Tal como observado no caso das simulages efetuadas para a atividade de TEE (ponto 3.2.4.2), a redugédo
das bandas na amplitude analisada ndo comprometeria o incentivo a obtencdo de ganhos de eficiéncia e
de inovagao por parte dos operadores, subjacente a metodologia TOTEX, dando-lhes uma margem de
ganhos suficientemente ampla. Observa-se que o valor maximo de rentabilidade com as bandas

alternativas ndo diverge significativamente do que se obteria com a manutencdo das bandas.

Assim, e pelas razdes elencadas para a atividade de TEE no ponto supra mencionado, opta-se o periodo de
regulacdo 2026-2029 manter, para ambos os niveis de tensdo, as bandas do mecanismo de partilha
aplicadas no periodo de regulagdo 2022-2025: o spread da banda extrema adotado sera de 1,75pp

(85 e Siner) € 0 valor do spread para a definicgdo da banda moderada serd de 1,00pp
(GMRPD[,)NTeGMROD[,)BT .

No final do periodo de regulacdo, a ERSE reavaliard a manutenc¢ado dessas bandas, considerando a evolugdo

da execucdo dos investimentos previstos e as respetivas justificacdes pelos operadores.

O resultado da manutencdo das bandas, em termos de simula¢do global do intervalo de valores possiveis

de rentabilidade a obter pela empresa, apresenta-se na figura seguinte.

221



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

Figura 3-71 — Simulag¢do!'’ de intervalo de variagdo das rentabilidades efetivas das atividades de DEE-NT e

DEE - BT, no periodo de regulagdo 2026-2029, apds aplicagdo do mecanismo de partilha com as novas

bandas
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Fonte: ERSE, E-REDES

De acordo com os pressupostos utilizados nesta simulacdo global, calculou-se também o impacte da
aplicacdo 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 regulacédo e
ndo apenas para um ano, refira-se que o valor de desvio maximo anual obtido representa cerca de 9,7%
dos proveitos da DEE de cada nivel de tensdo sujeitos a metas de eficiéncia (OPEX e componente de
amortizagGes do CAPEX pds 2022), respetivamente. Esta simulacdo ndo considera o efeito de evolucdo da

atividade ao longo do periodo de regulagdo.

Tal como referido no capitulo 3.2.4.2., o desvio maximo anual de lucros permitidos reais que esta disponivel

para a atividade de DEE, face a rentabilidade definida pela ERSE, representa uma menor percentagem dos

117 Nesta simulagdo considerou-se como taxa de remuneragdo definida pela ERSE a que resulta da média entre a taxa de
remuneracdo definida para os ativos valorizados a custos reais e a taxa de remuneragdo dos ativos valorizados a custos de
referéncia, ponderada pelo peso dos respetivos ativos no ativo total, uma vez que esta sera a taxa de referéncia para aplicagdo
do mecanismo de partilha de ganhos e de perdas.
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proveitos permitidos sujeitos a metas de eficiéncia do que na atividade de TEE. Este efeito resulta de um
maior peso dos proveitos sujeitos a metas de eficiéncia na DEE, onde a componente OPEX é mais
significativa. No capitulo 3.2.4.2. referiu-se, igualmente, as razdes para a diferenciagdo de bandas entre as

atividades de DEE e de TEE.

O quadro seguinte resume os parametros do mecanismo de partilha de ganhos e de perdas aplicaveis a

atividade de DEE para o periodo de regulagdo 2026-2029.

Quadro 3-20 — Pardmetros do mecanismo de partilha de ganhos e perdas na atividade de DEE em AT/MT

e em BT para o periodo de regulagao 2026-2029

Valor PR
Parametro Descrigdo
2022-2025

spread, em pontos percentuais, que define o inicio da banda

6L’\JAROD[,)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

6EXRTD,NT extrema de rentabilidade da atividade de Distribui¢do 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

6'CJA§DL?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

65>§TD’BT extrema de rentabilidade da atividade de Distribuicdo de Energia 1,75%
Elétrica, para o nivel de tensdo de BT

Fonte: ERSE

3.3.5 DEFINICAO DE PARAMETROS DO INCENTIVO A MELHORIA DO DESEMPENHO TECNICO DA REDE DE

DISTRIBUICAO (IMDD)

O Regulamento Tarifario estrutura um quadro de incentivos a atividade de distribuicdo de energia elétrica

com uma denominacdo agregadora de incentivo a melhoria do desempenho técnico da rede de distribuicdo
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(IMDD). Este incentivo contém diferentes incentivos parcelares independentes, que cobrem diversas

vertentes da atividade do ORD.

Nesta seccdo sdo definidos os parametros dos incentivos que compdem o IMDD, com exce¢ao do incentivo
a inovacdo e novos servicos nas instalacdes em BT, o qual decorre do Regulamento dos Servicos das Redes

Inteligentes de energia elétrica (RSRI) e cujos parametros se detalham no capitulo 7.1.

3.3.5.1 INCENTIVO A REDUCAO DE PERDAS NAS REDES DE DISTRIBUICAO

3.3.5.1.1 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 acdes que permitam alcancar reducdes de perdas.

O incentivo que vigorou no periodo regulatdrio 2022-2025 era constituido por trés componentes, uma
delas diretamente associada aos resultados do balango anual de energia (componente 1) e outras duas
associadas aos resultados alcancados com as acGes de mitigacdo de situacGes de Apropriacdo Indevida de
Energia (AIE) desenvolvidas pelo operador da RND (componentes 2 e 3). Estas componentes 2 e 3
correspondem a uma partilha entre os consumidores e o operador da RND dos montantes que,
anualmente, sdo recuperados pelas acGes de mitigacdo de AIE e dependem unicamente da dimensdo do

sucesso dessas acbes.

3.351.2 MECANISMO A APLICAR NO PERIODO DE REGULACAO 2026-2029

O mecanismo de incentivo a redugdo de perdas nas redes de distribui¢do para o periodo regulatério 2026-
2029 encontra-se estabelecido no Regulamento Tarifario do setor elétrico aprovado na sequéncia da

Consulta Publica da ERSE n.2 134.

O incentivo incorpora novidades face ao anterior, nomeadamente:

e Corrigindo, em cada ano, o valor das perdas de referéncia para considerar o efeito da variacdo do

peso do consumo em BT na estrutura do consumo total;

e Aumentando a partilha com o ORD dos montantes recuperados no ambito das acdes de combate a

AlE;

e Eliminando a componente 3.
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Nos termos do Regulamento Tarifario, o incentivo a redugao de perdas na rede de distribuicdo (IRPURD‘ t—2)

é calculado da seguinte forma:

IRPyrD,t-2 = PP1uroNT -2 T PP2urDNT 2
em gue
PP1uronTt2  Componente 1, associada ao balango anual das perdas.

PP, uronTt2  Componente 2, associada aos montantes devolvidos ao sistema.

COMPONENTE 1 — TAXA DE PERDAS RESULTANTE DO BALANGO DE ENERGIA

A componente 1 do mecanismo de incentivo a reducdo de perdas nas redes de distribuicdo é baseada no
balanco anual de energia, nomeadamente nos valores de percentagem das perdas referidos a entrada da
rede, e corresponde a um mecanismo simétrico com valorizacdo indexada ao custo da energia em mercado
grossista. O mecanismo inclui uma banda neutra, em torno do valor de referéncia da taxa de perdas, e
zonas de saturacdo apds atingidos os valores maximos de prémio ou penalidade, tal como ilustrado na

Figura 3-72.

Figura 3-72 — Componente 1 do incentivo a redugdo de perdas para o periodo de regulagdo 2026-2029

IRP

Pogglormieide Py Coriisidet A7 Poee oSS AP

Perdas [%]
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max

Fonte: ERSE

Sendo:

IRP max t-2 Valor maximo do prémio a atribuir como incentivo a redugdo de perdas, no ano

t-2
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IRP min t-2 Valor maximo da penalidade a atribuir como incentivo a redugdo de perdas, no
ano t-2

pﬁggfizdo Taxa de referéncia das perdas na rede de distribuicdo no ano t-2, corrigida do

efeito da variacdo do peso do consumo em BT no consumo total

A7 Variagdo da banda morta (%) dentro da qual ndo é aplicada a valorizagdo das
perdas

Variacdo maxima da banda (%) para aplicagdo do mecanismo de incentivo a

AP reducdo das perdas que assegura um valor maximo de prémio ou penalidade

associado a este incentivo.

Para o periodo de regulacdo 2026-2029, os parametros adotados pela ERSE para esta componente 1

tiveram em consideragao:

Uma evolucdo para os valores anuais da taxa de perdas de referéncia, PREF, que tem em atencdo o
passado recente e em que foi estabelecida uma meta de melhoria de desempenho que permita, ao
longo dos 4 anos do periodo de regulacdo, melhorar o desempenho das redes de distribuicdo de
Portugal continental. Tendo em atengdo a melhoria de cerca de 0,1% ao ano verificada nos 2 Ultimos
periodos de regulacdo (com 8,66% em 2018 e 7,83% em 2024), o valor das perdas de referéncia

para 2026 foi fixado em 7,83%, reduzindo-se 0,1% por ano nos anos seguintes.

Um parametro de valorizacdo unitaria do incentivo, Vp1, de 30 €/MWh. Este valor assume uma
referéncia do custo da energia no mercado grossista para todo o periodo regulatério 2026-2029,
no valor de 60,66 €/MWh!8, evitando a flutuacdo que lhe é caracteristica, de modo a reduzir a
incerteza associada a este incentivo. A semelhanca do periodo de regulac3o anterior, a ERSE propde

considerou metade do custo grossista da energia na valoriza¢do unitéria do incentivo.

Um valor de 0,6% para a banda neutra (AZ), dentro da qual ndo é aplicada qualquer valorizagdo das
perdas (limite valido em caso de ganho ou penalizacdo) e que assegura uma neutralidade para

situacGes fortuitas.

118 valor do contrato base load anual para 2026, no OMIP, com entrega em Portugal, em 2.10.2025.
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e Um valor de AP de 1,6% com cardcter simétrico, da banda ativa para aplicacdo do incentivo a
reducdo das perdas (limite vélido 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 14 milhdes de euros, que corresponde a valorizacdo de 1% (maximo da banda

ativa, DP-DZ) ao custo de referéncia, tomando o balanco de energia de 2024 como referéncia.

Nota-se ainda que o Regulamento Tarifario estabelece que o valor anual taxa de perdas de referéncia do
incentivo deve ser ajustado para considerar o efeito da modificacdo da estrutura de consumos na rede de
distribuicdo, entre a BT e os restantes niveis de tensdo. Este ajustamento é feito através de um fator

estabelecido no inicio de cada periodo de regulagdo.

Com a referida correcdo, pretende-se anular o efeito de uma alteracdo da estrutura de consumos na taxa
de perdas. Por exemplo, sabendo-se que a taxa de perdas associada ao consumo em BT é superior a taxa
de perdas associada ao consumo em MT, se o peso do consumo em BT subir, por efeito da eletrificacdo do
uso de energia, essa subida traduz-se num aumento da taxa de perdas média, sem que isso corresponda a

uma degradacdo do desempenho do operador de rede.

A figura seguinte apresenta uma simulacdo da evolucdo da taxa de perdas na rede de distribuicdo, em

funcdo de uma alteracdo do peso dos consumos em BT face ao peso no cendrio base.

Figura 3-73 - Evolucdo da taxa de perdas em fung¢do do peso dos consumos em BT

Perdas em % da energia entrada

A6 0% %1 ! L5
\ )

Feso da BT na estrutura de consumos da distribuicdo

Tomando a simulacdo apresentada, o fator de correcdo da taxa de perdas de referéncia para o incentivo,

¢ aplicado de acordo com a expressdo seguinte:
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Pcorrigido_P K CETZ Cé(%z‘l (20,0387
REFt2 P REFt2TK | o2~ 20 ), COM K=0,
Dist Dist

Em que:
k Fator de correcdo das perdas de referéncia
Ch? Consumo da BT no ano t-2
Cha Consumo total na distribuigdo no ano t-2
ca Consumo da BT apurado no ano 2024
Ca0a Consumo total apurado na distribuicdo no ano 2024.

Na correcdo intervém o consumo (em BT e total da distribuicdo) apurado em cada ano de aplicagdo do
incentivo (t-2), comparado com os mesmos indicadores no ano 2024, usado para referéncia na definigdo

da taxa de perdas de referéncia para o periodo de regulacdo.
A figura seguinte 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 2026-2029.

Figura 3-74 - Evolugdo das perdas e dos parametros do incentivo para o periodo de regulagdo 2026-2029

13
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Fonte: ERSE, E-Redes

COMPONENTE 2 — PARTILHA DA FATURAGCAO RECUPERADA NO COMBATE A AIE

A componente 2 do incentivo a reducdo de perdas nas redes de distribuicdo corresponde a uma partilha

direta com o operador da RND dos resultados obtidos nas acdes por este desenvolvidas de combate a AlE.
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O Regulamento Tarifario prevé que a definicdo do fator de partilha com o ORD dos montantes recuperados
em AIE deve diferenciar as situagBes de AIE imputadveis a periodos inferiores a 12 meses, prevendo um
fator de partilha superior nesses casos. Nestes termos, para o periodo regulatdrio 2026-2029, a

componente 2 (PPZ, URD, NT, t-Z) é calculada da seguinte forma:
PP2,urp T2 = K<1am*MRepom o + KeizmXMR>1oMm 12
em que:

K <12m Fator de partilha com o ORD dos montantes recuperados relativos a situacdes

de AIE imputaveis a periodos inferiores a 12 meses

MR.omt2  Montante recuperado relativo a AIE no ano t-2, em Euros, para situacdes

imputaveis a periodos inferiores a 12 meses

K >12m Fator de partilha com o ORD dos montantes recuperados relativos a situacdes

de AIE imputdveis a periodos iguais ou superiores a 12 meses

MRs1omt2  Montante recuperado relativo a AIE no ano t-2, em Euros, para situacdes

imputdveis a periodos iguais ou superiores a 12 meses.

Sendo k a percentagem a partilhar com o operador da RND, recupera o restante montante recuperado é
devolvido ao SEN. Tendo em conta os principios definidos no Regulamento Tarifario, para o periodo de

regulacdo 2026-2029 adotam os valores de k <1om =60% € k 212m =40%.
3.3.5.13 PARAMETROS
O Quadro 3-21 resume os parametros do incentivo a reducdo das perdas nas redes de distribui¢do para o

periodo de regulagdo 2026-2029.

Quadro 3-21 - Parametros do incentivo a redugdo de perdas nas redes de distribui¢do para o periodo de

regulagdo 2026-2029

Componente 1

2026

2027

2028

2029

Prer

7,83%

7,73%

7,63%

7,53%

AZ

0,6%
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Fonte: ERSE

3.3.5.2

Componente 1

2026 2027 2028 2029
AP 1,6%
Ve1 0,030 €/kWh
IRPmax=-IRPmin 14 000 000 €
K 0,0387
i
/Cé(i)sztzt 51,59%
Componente 2
k <12m 60%
k >12m 40%

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.2 826/2023, publicado no Didrio da Republica, 2.2 série, de 28 de julho.

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”7 e

“componente 2”.

O valor anual do incentivo a melhoria da continuidade de servico na rede de distribuicdo em MT é calculado

através de

1QSyromT, +-2= RQS1yt, 12+ RQS2yr, 1

em que:

IQSyro,mT, t-2

Valor total do incentivo a melhoria da continuidade de servico na rede de distribuicdo em
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MT no ano t-2, expresso em euros.

RQSLyr 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.

RQS2yr 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.

3.3.5.21 PARAMETROS DA COMPONENTE 1

A Figura 3-75 apresenta graficamente o modelo da “componente 1” do incentivo a melhoria da

continuidade de servigo.

Figura 3-75 — Componente 1 do incentivo a melhoria da continuidade de servico

Componente 1
€ a

RQSIva&x [\~~~ TTTTTTTTTTTTTTTTTTTmmoooes

Prémio

ENDgrer +AE

| |
ENDREF -AE ENDREF

Penalizagdo

RQSLyin o= m oo oo

Fonte: ERSE

Parametros da “componente 1”:

RQS1axt-2 Valor maximo do prémio a atribuir na “componente 1” do incentivo no ano t-2, expresso
em euros.
RQS1 i t-2 Valor méaximo da penalidade a atribuir na “componente 1” do incentivo no ano t-2,

expresso em euros.
ENDgeg 12 Energia ndo distribuida em MT de referéncia no ano t-2, expressa em kWh.

ENDgep 1o *AE Intervalo de energia ndo distribuida no qual o valor da “componente 1” do incentivo é

nulo, expresso em kWh.
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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:

e Paravalores de END dentro do intervalo [ENDREF-AE, ENDREF+AE] o valor da “componente 1” do
incentivo é nulo, i.e., ndo afeta a parcela de ajustamento dos proveitos da atividade de Distribuicdo

de Energia Elétrica.

e Para valores de END inferiores a ENDREF-AE, a “componente 1” do incentivo assume valores
positivos, contribuindo para um aumento do valor dos proveitos permitidos. Esta contribuicdo para
o0 ajuste dos proveitos da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica tem o valor RQS1max como

limite maximo positivo.

e Para valores de END superiores a ENDREF+AE, o incentivo assume valores negativos, contribuindo
para uma diminuicdo do valor dos proveitos permitidos. Neste caso, o ajuste dos proveitos da

atividade de Distribui¢do de Energia Elétrica tem o valor RQS1min como limite maximo negativo.

E importante referir que, para o célculo do valor da END, se consideram as interrup¢&es acidentais relativas
a totalidade dos incidentes, excluindo aquelas com origem em raz8es de seguranca, ou com origem na RNT

ou em incidentes classificados como eventos excecionais.

RESULTADOS OBTIDOS

A “componente 1” do incentivo a melhoria da continuidade de servico tem vindo a ser aplicada desde 2003,
sendo o0s seus parametros ajustados antes do inicio de cada periodo de regulagdo, através da defini¢do de
diferentes niveis de exigéncia para o operador da RND, de forma a refletir a evolugdo tecnoldgica, as
condigBes operacionais da rede de distribuicdo em MT e as expectativas dos clientes em termos de

continuidade de servico.

No Quadro 3-22 sdo apresentados os parametros da “componente 1”7 do mecanismo de incentivo a

melhoria da continuidade de servigo que foram definidos para o periodo de regulacdo de 2022-2025.
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Quadro 3-22 — Parametros da “componente 1” do incentivo a melhoria da continuidade de servico

para o periodo de regulagdo de 2022-2025

Parametro Valor

ENDrer 2022 0,0001241xED
ENDrer 2023 0,0001241xED
ENDrer 2024 0,0001237%ED
ENDrer 2025 0,0001241xED
AV 0,12x ENDrer
VEND 4,5 €/kWh

| RQS1max| = RQS1min 6 000 000 €

A Figura 3-76 apresenta a evolucdo do indicador TIEPI*'® e o0 seu enquadramento nos 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.

119 TIEPI=(END/ED)*T sendo: END — Energia N&o Distribuida ao longo do ano (MWh), ED — Energia Distribuida ao longo do ano
(MWh), T—Ndmero 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 3-76 — Valores de TIEPI em Portugal
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Nota:

O valor do TIEPI para o ano de 2017 ndo é apresentado no gréfico, visto que, o procedimento de classificagdo como EE
do incidente associado ao incéndio de Pedrdogdo Grande, ocorrido em 2017, foi suspenso pela ERSE.

Fonte: E-REDES, ERSE

Aos valores anuais de TIEPI superiores a TIEPIggr+AV (desempenho inferior ao de referéncia) correspondeu
uma diminuicdo dos proveitos permitidos e aos valores anuais de TIEPI inferiores a TIEPIgeg-AV
(desempenho superior ao de referéncia) correspondeu um aumento desses proveitos permitidos, nos

montantes indicados na Figura 3-77.

Figura 3-77 - Valores do incentivo a melhoria da continuidade de servigo de 2003 a 2024

9000 - = =

6000 -

5000 5000

—
W
o
)
ha)
O3000
=
=
c
3
g 0
o
°
8
5 -3000
<
>
-6000 +
-9000 - -
M < MW O N~ 0O O O «H N M & 1w O N~ 0 O O «H o o <
© © O © O © O A9 9 49 9 94 94 49 4 494 4 g o N o
© © © ©6 ©6 ©6 © O O O O O O O O O O O ©o o o o
N d & §&§ §&§ & & & & & N & & N & & & & & |«
= Componente 1 Componente 2 —Montante maximo —Montante minimo

Fonte: ERSE
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PARAMETROS DA COMPONENTE 1 PARA O PERIODO DE REGULAGAO 2026-2029

A aplicagdo da “componente 1” do incentivo a melhoria da continuidade de servigco tem desempenhado,
desde 2003, um papel essencial na evolucdo do desempenho da RND. Este incentivo contribuiu para que,
atualmente, o nivel de continuidade de servico atingido na média do pais esteja em linha com o nivel
verificado nos pafses europeus com caracteristicas de rede semelhantes a Portugal [7t" CEER Benchmarking

Report on the Quality of Electricity and Gas Suplly **°].

No periodo de regulacdo 2022-2025, a manutenc¢do dos parametros da “componente 1” do incentivo
assegurou a estabilidade regulatoria e preservou os ganhos ja alcancados. Esta componente revelou-se
eficaz na promocao da continuidade global de fornecimento de energia elétrica, evitando a sua degradacado

e consolidando o nivel de desempenho da rede de distribuicdo em MT.

Para o periodo de regulacdo 2026-2029, marcado por um reforco do investimento devido as exigéncias da
transicdo energética e ao envelhecimento dos ativos da rede, torna-se necessario ajustar os parametros da
“componente 1” do incentivo. Este ajustamento deve assegurar proporcionalidade e eficiéncia regulatoria,
permitindo que o incentivo oriente corretamente as decisdes de investimento e de operacdo do operador
da RND, sem gerar sobrecompensacdes ou desincentivos. Para o novo periodo de regulacdo, a ERSE optou
por reduzir o valor de referéncia do TIEPI (TIEPIree) em relacdo ao valor vigente no periodo de regulagdo
2022-2025 (TIEPIger = 65,21 minutos). Esta op¢do acompanha a evolucdo gradual e consistente observada
nos ultimos quinze anos do indicador TIEPI, bem como a tendéncia de reforco da melhoria de continuidade
de servico prevista nos mais recentes Planos de Desenvolvimento e Investimento na Rede de Distribuicdo

de Eletricidade (PDIRD-E '%%).

Assim, os valores de referéncia ENDger € 0 valor maximo do prémio/penalidade do incentivo serdo
atualizados de forma a refletir os progressos ja alcancados pelo operador da RND, em termos do nivel de
continuidade de servico registado em Portugal, e a adequar o incentivo as condi¢des técnicas e

operacionais atuais da rede, mantendo, simultaneamente, o desafio regulatério.

Os valores de ENDge, refletidos pelo TIEPIger, adotados para o periodo de regulacdo 2026-2029 sdo os

apresentados no Quadro 3-23.

120 https://www.erse.pt/media/c10husai/7th ceer ecrb benchmarking-report 2022.pdf

121 https://www.erse.pt/media/jfycibga/proposta-pdird-e-2024-sem-anexos.pdf
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Quadro 3-23 - Determinagdo dos valores de ENDggr para o periodo de regulagdo de 2026-2029

Ano T (min) TIEPIRer-AVrient TIEPIrer TIEPIrer+AVTiEp! C=TIEPIree/T Parametro ENDger

2026 525600 52,96 TIEPIRer 2026=60,21 67,40 0,0001145 ENDger2026=0,0001145%ED
2027 525600 52,96 TIEPIRer 2027=60,21 67,40 0,0001145 ENDger2027=0,0001145%ED
2028 527040 48,57 TIEPIRer 2028=55,21 61,81 0,0001047 ENDger2028=0,0001047xED
2029 525600 48,57 TIEPIRer 2029=55,21 61,81 0,0001050 ENDRer2029=0,0001050xED

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, ent&o o valor de referéncia do TIEPI
determina-se da seguinte forma: TIEPIger = CxT. Pelo facto de 2028 ser um ano bissexto, o TIEPIzer € 0 mesmo que o do ano 2029, mas a ENDger €
diferente.

Fonte: ERSE

A Figura 3-78 permite visualizar a informacdo analisada para efeitos de estabelecimento dos parametros

da “componente 1” do incentivo a melhoria da continuidade de servico.

Figura 3-78 — Valores de TIEPI para o periodo de regulagdo de 2026-2029
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Fonte: E-REDES, ERSE

Relativamente ao valor maximo do prémio/penalidade da “componente 1” do incentivo, a ERSE fixou este
valor em 5 milhdes de euros para o periodo de regulagdo 2026-2029, representando uma reducdo face aos
6 milhdes de euros estabelecidos no periodo de regulacdo 2022-2025. Esta reducédo é justificada por trés
fatores: (i) os niveis de desempenho ja atingidos, que colocam Portugal préximo dos referenciais
internacionais, limitando a margem de melhoria remanescente; (ii) a necessidade de calibrar o esforco

regulatdrio, de forma a evitar nesse periodo uma sobrecompensag¢do numa fase em que as melhorias
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adicionais implicam investimentos mais elevados e de menor retorno liquido para os clientes; e (iii) a
criagdo de dois novos incentivos a atividade de distribuicdo de energia elétrica foi parcialmente acomodada

com esta redugdo, de modo a manter a estabilidade do quadro global de incentivos do ORD.

Ndo obstante esta reducdo na “componente 1”, a globalidade do incentivo a melhoria da continuidade de
servico serd valorizada em 9 milh®es de euros. Este valor decorre da “componente 2”, orientada para a
melhoria do nivel de continuidade de servico dos clientes pior servidos. Neste sentido, para o periodo de
regulacdo 2026-2029, o valor adotado pela ERSE para o RQS1ms serd de 5 milhdes de euros, o equivalente

a cerca de 56% do valor total do incentivo a melhoria da continuidade de servigo.

Esta reparticdo garante um equilibrio regulatério adequado: por um lado, preserva-se a pressdo sobre o
operador da RND para manter o nivel médio global de continuidade de servico; por outro, introduz-se um
incentivo especifico e focado para reduzir as assimetrias na continuidade de servico dos clientes pior
servidos. Assim, o valor global de 9 milhGes de euros assegura que o incentivo continua a desempenhar a

sua dupla fungao.

No Quadro 3-24 sdo apresentados os valores dos parametros da “componente 1” do incentivo a melhoria

da continuidade de servico para o periodo de regulacdo de 2026-2029.

Quadro 3-24 - Parametros da componente 1 do incentivo a melhoria da continuidade de servigo

para o periodo de regulacdo de 2026-2029

Parametro Proposta

ENDrer 2026 0,0001145x%ED
ENDger 2027 0,0001145x%ED
ENDRer 2028 0,0001047xED
ENDRer 2029 0,0001050xED
AV 0,12x ENDrer
VEND 4,5 €/kWh

| RQS1max| =] RQSLmin 5000 000 €
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3.3.5.2.2 PARAMETROS DA COMPONENTE 2

A Figura 3-79 apresenta graficamente o modelo da “componente 2” do incentivo a melhoria da
continuidade de servico, associada ao desempenho em termos de continuidade de servico (interrupgdes
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%).

Figura 3-79 - Componente 2 do mecanismo de incentivo a melhoria da continuidade de servico

Componente 2 Parametros:
(€)
= SAIDI MT 5%ger: SAIDI MT 5% de referéncia
(min).
RQS2Méx
: = AS: Valor de variacdo do SAIDI MT 5%ger para a
o 1
] ' )
E : _AS  4AS banda morta (min).
o 1
: [ | | = V SAIDI MT: Valorizacdo do SAIDI MT 5%
[=} | .
i SAIDI MT 5%=:r SAIDI MT 5% (€/min).
% (min)
5 " RQS2max: Valor maximo do prémio (£€).
o
RQS2un T " RQS2min: Valor maximo da penalidade (€).
Fonte: ERSE

A figura anterior traduz o modo de atuagdo do mecanismo:

e Paravalores de SAIDI MT 5% dentro do intervalo [SAIDI MT 5%REF -AS, SAIDI MT 5%REF+AS] o valor
do incentivo é nulo, i.e., a parcela de ajustamento dos proveitos da atividade de Distribuicdo de

Energia Elétrica ndo é afetada.

e Paravalores de SAIDI MT 5% inferiores a SAIDI MT 5%REF-AS, o incentivo assume valores positivos
sendo o ajuste dos proveitos da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica afetado até ao valor

limite de RQS2max, correspondendo a um aumento do valor dos proveitos permitidos.

e Paravalores de SAIDI MT 5% superiores a SAIDI MT 5%REF+AS, o 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 diminuicdo nos proveitos permitidos.

E importante referir que, para o calculo do valor do SAIDI MT 5%, sdo tidos em consideracdo os seguintes

critérios:
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a) Consideradas todas as interrupcdes acidentais, com origem na rede de distribuicdo, em outras redes
ou em outras instalag®es, incluindo nomeadamente as interrup¢des com origem em instalagdes de

clientes, com as seguintes excecdes:

Interrupgdes com origem em instalagdes de clientes que afetem apenas os proprios clientes,

Interrupgdes resultantes de incidentes classificados pela ERSE como evento excecional,

Interrupgdes causadas por razdes de seguranca,

Interrupcdes 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 Transformacdo com poténcia superior a zero;
d) Excluidas as instalagdes de producdo.

No Quadro 3-25 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 2022-2025.

Quadro 3-25 - Parametros da componente 2 do incentivo a melhoria da continuidade de servigo

para o periodo de regulagdo de 2022-2025

Ano SAIDI MT 5% e AS V SAIDI MT | RQS2mex| = RQS2minl
(min) (min) (€/min) (€)

2022 470,00 30,00 33333,33 3,000 000

2023 470,00 30,00 33333,33 3.000 000

2024 470,00 30,00 33333,33 3,000 000

2025 470,00 30,00 33333,33 3,000 000
Fonte: ERSE
RESULTADOS OBTIDOS

Em 2014, a “componente 2” do incentivo a melhoria da continuidade de servi¢co foi introduzida pela
primeira vez para o periodo regulatério 2015-2017. A Figura 3-80 apresenta a evolugao do indicador do
SAIDI MT 5% para os anos de 2015 a 2024, e o seu enquadramento nos limites definidos para a

“componente 2” do incentivo a melhoria da continuidade de servico.
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Figura 3-80 — 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 e 2019 sdo provisorios, visto que o procedimento de classificagdo
como EE do incidente associado ao incéndio de Pedrégdo Grande, ocorrido em 2017, foi suspenso pela ERSE.

Fonte: ERSE, E-REDES

Desde a entrada em vigor da “componente 2” do incentivo, em 2015, observa-se uma tendéncia de
melhoria continua: o valor do indicador SAIDI MT relativo aos 5% postos de transformacdo (PT) pior
servidos registou uma reduc¢do de 46% até 2024, apontando para um impacto concreto do incentivo na

correcdo de desigualdades e na promocdo de maior resiliéncia da rede em zonas vulnerdveis.

A Figura 3-81 apresenta a evolucdo da distribuicdo do nimero dos 5% PT (PT de distribuicdo e PT de cliente)

pior servidos por classes de duracdo de interrupcdo.
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Figura 3-81 — Numero de 5% postos de transformagao pior servidos por

classe de duracgdo de interrupgdo, em minutos
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A Figura 3-81 evidencia a tendéncia positiva na distribuicdo dos PT, com uma reducdo progressiva do
numero de PT situados nas classes com maiores duracdes de interrupcao. Este padrdo reflete o esforco do
operador da RND na identificacdo e requalificacdo dos segmentos da rede com pior desempenho em
termos de continuidade de servico. As intervencdes realizadas tém visado a melhoria seletiva das zonas
mais criticas, por via de investimentos direcionados e acées de manutencdo reforcada, com impacto direto
na qualidade de servigo percecionada pelos clientes finais. Para além do desafio técnico de reabilitar zonas
estruturalmente deficitarias, existe também uma dimensdo regulatéria relevante: os pareceres da ERSE
sobre os mais recentes PDIRD-E reiteram a necessidade de reduzir as assimetrias existentes entre regides.
Esta orientacdo destaca a dupla responsabilidade do operador: por um lado, recuperar as zonas com pior
qualidade de servico, onde os niveis de continuidade de servico historicamente se situam aquém da média
nacional; e, por outro lado, mitigar o risco de degradacdo nas zonas atualmente melhor servidas,

assegurando um equilibrio sustentado a nivel nacional.

PARAMETROS DA COMPONENTE 2 PARA O PER[ODO DE REGULAGAO 2026-2029

Pretendendo reduzir das assimetrias existentes entre regides, melhorando as zonas de pior qualidade de
servico, a ERSE optou por reduzir, para os quatro anos do préoximo periodo de regulacdo 2026-2029, os
valores de SAIDI MT 5%ger relativamente aos valores que vigoraram no Ultimo periodo regulatério e

aumentar o valor de RQS2msx para 4 milhdes de euros.

241



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

No Quadro 3-26 sdo apresentados os parametros da “componente 2” do mecanismo de incentivo a

melhoria da continuidade de servico para o periodo de regulacdo 2026-2029.

Quadro 3-26 - Parametros da componente 2 do incentivo a melhoria da continuidade de servigo

para o periodo de regulacdo 2026-2029

Ano SAIDI MT 5% AS V SAIDI MT | RQS2max| = RQS2uminl
(min) (min) (€/min) (€)

2026 SAIDI MT 5%ker 2026= 350,00 30,00 66 666,66 4,000 000

2027 SAIDI MT 5%er 2027= 340,00 30,00 66 666,66 4,000 000

2028 SAIDI MT 5%ker 2028= 330,00 30,00 66 666,66 4,000 000

2029 SAIDI MT 5%ker 2026= 320,00 30,00 66 666,66 4,000 000

Fonte: ERSE

A Figura 3-82 permite visualizar a informacdo analisada para efeitos de estabelecimento dos parametros

da “componente 2” do incentivo a melhoria da continuidade de servico.

Figura 3-82 — Valores de SAIDI MT 5% para o periodo de regulacdo 2026-2029
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ANALISE CUSTO-BENEFICIO DO INCENTIVO A MELHORIA DA CONTINUIDADE DE SERVICO

Uma estimativa do beneficio econdmico anual resultante da melhoria do indicador SAIDI MT, associada ao
impacto combinado do incentivo a melhoria da continuidade de servigo e dos investimentos realizados no
ambito dos PDIRD-E é apresentada na Figura 3-83. A andlise realizada considera exclusivamente o
contributo das interrupcbes acidentais, refletindo o efeito direto das medidas implementadas pelo

operador da RND.

O racional considerado para o célculo do beneficio econdémico anual resulta do produto de trés fatores: (i)
a reducdo verificada do indicador SAIDI MT, em minutos, calculada como a diferenca entre a melhor
previsdo do SAIDI MT no ano t-1 (previsto nos PDIRD-E) e o valor real do SAIDI MT verificado no ano t; (ii)
o numero total de pontos de entrega em MT (incluindo PT de distribuicdo e PT de cliente); e (iii) o custo

evitado das interrupg¢des de fornecimento de energia elétrica, em euros por minuto.

O custo evitado é obtido multiplicando a poténcia média anual de clientes MT (incluindo PT de distribuicdo
e PT de cliente), expressa em kW, pelo valor atribuido a energia ndo distribuida, considerado como
4,5 €/kWh. Esta abordagem permite quantificar o prejuizo econdmico associado a cada minuto de
interrupcdo, assumindo uma relacdo direta entre a poténcia do cliente e o impacto da interrupcao de

fornecimento de energia elétrica.

Figura 3-83 - Relagdo ente o beneficio econdmico anual, incentivo a melhoria da continuidade de servigo

e investimentos
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A Figura 3-83 evidencia que, na maioria dos anos do periodo analisado, o beneficio econémico gerado pela
melhoria da continuidade de servico supera tanto os investimentos realizados como o ganho financeiro
obtido pelo operador da RND através das duas componentes do incentivo. No periodo analisado, estima-
se um beneficio liquido anual médio de 2 258 milhares de euros, o que revela uma relacdo favoravel entre
os custos incorridos e os beneficios alcancados. Além disso, o valor adicional proporcionado pelo incentivo
contribuiu para a reducdo do indicador SAIDI MT, que passou de 77,6 minutos em 2017 para 61,3 minutos
em 2024, demonstrando a eficdcia do incentivo em promover melhorias na qualidade de servico prestada

aos clientes.

Tendo em consideracdo o histérico de beneficios alcangcados com a aplicagdo do incentivo e os valores
maximos dos prémios estabelecidos em periodos de regulagdo anteriores, a ERSE decidiu que, para o
periodo de 2026 a 2029, o incentivo a melhoria da continuidade de servigo assume um valor maximo do
prémio/penalidade de 9 milhdes de euros. Este montante sera repartido entre as duas componentes do
incentivo, fixando-se um valor maximo de 5 milhdes de euros para a “componente 1” e de 4 milhdes de

euros para a “componente 2”.

3.3.53 INCENTIVO A ATRIBUICAO DE CAPACIDADE DE INJECAO NA REDE NA MODALIDADE DE ACESSO COM

RESTRICOES PARA INSTALACOES DE PRODUCAO OU DE ARMAZENAMENTO AUTONOMO

Para o novo periodo regulatdrio 2026-2029, a ERSE introduziu esta nova componente aplicdvel ao ORD no
qguadro do seu desempenho e nas suas decisdes com impacto na atribuicdo de capacidade com restricdes
para injecdo a partir de instala¢cdes de produgao ou de armazenamento auténomo, sendo uma das cinco

parcelas que compdem o IMDD.

Na mesma linha do proposto para aplicacdo a RNT, as redes de distribuicdo estdo igualmente sujeitas a um
volume consideravel de solicitacdes para ligacdo de instalacdes de producdo ou de armazenamento
auténomo, e consequente atribuicdo de capacidade de injecdo firme na RND, que atualmente o operador
ndo consegue satisfazer. Nesse sentido, a modalidade de acesso com restricdes pode ser uma solucdo para
os promotores, considerando-se mais célere face a modalidade de acesso firme, que na maioria das vezes

estd dependente de investimentos em desenvolvimento da rede.

Por outro lado, o desempenho técnico das redes, podem ser melhorados, se existir uma estreita
cooperacdo e coordenacdo entre os respetivos operadores de rede, com impacto direto na exploracdo da
RND e respetivos impactos na RNT. Conforme referido anteriormente, existe atualmente capacidade

disponivel de injecdo na RND, da ordem dos 6 GW, que poderd ser atribuida na modalidade de acesso com

244



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

restricdes. E, por isso, fundamental incentivar o ORT e ORD para que realizem estudos conjuntos com vista
a identificar eventuais limitacdes de ambas as redes que constituam restricdes, ainda que tempordrias,

para injecdo nas redes.

Tal como estabelecido no Regulamento Tarifario, para efeitos do incentivo, apenas é elegivel a capacidade
com restri¢cBes atribuida a novos promotores ou ao reforco da capacidade atual. Tendo surgido duvidas
guanto a interpretacdo desta disposicdo do Regulamento Tarifario, a ERSE esclarece que é também elegivel
a capacidade com restri¢cdes atribuida a promotores que ja detenham essa mesma capacidade com uma
natureza firme mas que so possa ser ligada num horizonte temporal mais longinquo, desde que a
capacidade atribuida com restricGes ocorra num horizonte mais curto do que aquele da capacidade firme,
possibilitando, deste modo, a antecipacdo da ligacdo a rede, com os beneficios dai decorrentes para o SEN

e para o promotor. Esta foi, alids, uma das recomendacdes do CT nos seus comentarios a proposta tarifaria.

Para o periodo regulatério 2026-2029 decidiu-se criar esta nova componente de incentivo, premiando
ambos os operadores da RND e da RNT, respetivamente via IMDD e via IMDT, sempre que, em resultado
da cooperacdo entre ambos, seja possivel atribuir nova capacidade de injecdo na RND, com condigdes de
ligacdo que prevejam um nivel de restricGes abaixo de um limite maximo anual de horas equivalentes
(he-2,max) i.€.: 25% de limitacdo da poténcia maxima atribuida durante uma hora representam somente 15

minutos para efeitos da contabilizacdo do limite anual de horas.

Esta condicdo de limitar as restrices a um valor maximo anual é idéntica aquela que foi proposta para o
ORT na vertente da componente 4 do IMDT dedicada a viabilizacdo, por parte do ORT, de capacidade
atribuida pelo operador da RND para injecdo na RND, e sobre a qual é chamado a dar parecer. Sobre este
limite, hi-o,max, @ proposta tarifaria estabeleceu o valor deste parametro anual em 1500 horas. Ndo tendo
havido quaisquer comentdrios em sentido contrario, a ERSE decide estabelecer este valor do para cada um

dos anos do periodo regulatdrio 2026-2029.

Tratando-se de um incentivo é de natureza assimétrica, que pretende premiar o operador da RND, quando
o indicador associado a capacidade de injecdo na RND atribuida em resultado da coordenagdo ORT/ORD
seja diferente de zero, sendo o prémio progressivo até um valor limite superior, sem qualquer penalizagdo

no caso de ndo ser atribuida qualquer capacidade, conforme ilustrado graficamente.
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Figura 3-84 - Incentivo a maximizagdo da atribuicdo capacidade de injecdo na RND

Limite Superior

Capacidade atribuida RND

VALORIZACAO DO INCENTIVO

Em termos de valorizacdo, na proposta tarifaria, a ERSE fixou em 3000 €/MVA o valor unitario da
capacidade atribuida pelo ORD para injecdo na RND, tal como definido para o incentivo IMDT,. No entanto,
tal como fundamentado na secdo relativa ao IMDT, a ERSE adotou um valor unitdrio da capacidade
atribuida de 10000 €/MVA quer para a capacidade de inje¢do, quer para a capacidade de alimentacdo de

consumo.

PARAMETRIZACAO DO INCENTIVO

Tendo em conta os comentarios recebidos do CT, optou-se por analisar a parametrizacdo deste incentivo
em conjunto com o incentivo relativo a atribuicdo de capacidade com restricGes relativo a alimentacdo de

consumo, conforme descrito adiante.

3.3.54 INCENTIVO A ATRIBUICAO DE CAPACIDADE DE ALIMENTACAO DE CONSUMOS LIGADOS A RND, NA

MODALIDADE DE ACESSO COM RESTRICOES

Num exercicio equivalente ao concretizado no IMDT, dedicada a ERSE introduziu também uma
componente no IMDD, aplicadvel ao ORD no quadro do seu desempenho e nas suas decisGes com impacto

na atribuicdo de capacidade de alimentacdo de consumos ligados a RND, com restricées.

Efetivamente, esta componente serd aplicavel a potenciais consumos ndo domésticos que se antecipa
poderem vir a beneficiar desta solugdo, encontram-se as instalacdes dedicadas ao carregamento de
veiculos elétricos (hubs de carregamento) e as instalacbes de armazenamento autdonomo, ou outros

consumos industriais varidveis, que possam ser modeldveis ao longo do tempo.
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Para consumidores ndo domésticos com perfis de consumo que sao controlaveis e que podem ser, ao longo
do tempo, varidveis e/ou até intermitentes, o acesso as redes para este fim pode beneficiar da modalidade
de acesso com restricdes, gerando um uso da rede em condi¢gdes economicamente mais favoraveis, e
permitindo ndo onerar o SEN com custos resultantes de investimentos significativos em infraestruturas de

rede ndo justificados, e que possam vir a revelar-se ociosos na maior parte do tempo.

Assim, com este incentivo procura-se aprofundar o exercicio de coordenacdo entre ORD e ORT na
viabilizacdo da atribuicdo de capacidade com restrices no que diz respeito a alimentacdo de consumos

ligados a RND, sejam essas restricdes impostas pelo ORT ou pelo préprio ORD.

Tal como no caso da componente C5 do IMDT, e conforme estabelecido no Regulamento Tarifario para
efeitos deste incentivo na RND, apenas é elegivel a capacidade com restricdes atribuida a novos
promotores ou em reforco da sua capacidade atual. Tendo surgido duvidas quanto a interpretacdo desta
disposicao do Regulamento Tarifario, a ERSE esclarece que é ainda elegivel a capacidade com restricdes
atribuida a promotores que ja detenham essa mesma capacidade com uma natureza firme, mas que so
podera ser ligada num horizonte temporal mais longinquo, desde que a capacidade atribuida com
restricdes ocorra num horizonte mais curto do que aquele da capacidade firme, possibilitando, deste modo,
a antecipacado da ligacdo a rede, com os beneficios dai decorrentes para o SEN e para o promotor. Esta foi,

alids, uma das recomendac&es do CT nos seus comentarios a proposta tarifaria.

Para os mesmos efeitos, importa esclarecer que sendo as instalacbes de armazenamento auténomo
tratadas como instalacdes de producdo, na legislacdo em vigor, designadamente no Decreto-Lei
n.2 15/2022, na sua redacdo atual, o incentivo apenas se aplica a parcela da capacidade com restricdes de
alimentacdo de consumo (carregamento), no caso de ndo existir também atribuida capacidade de injecdo

com restricdes. Caso existam ambas, apenas a capacidade de injecdo é elegivel para efeitos do incentivo.

Tal como no incentivo da injecdo, para o periodo regulatério 2026-2029 decidiu-se criar esta nova
componente de incentivo, premiando ambos os operadores da RND e da RNT, respetivamente via IMDD e
via IMDT, sempre que, em resultado da cooperagao entre ambos, seja possivel atribuir nova capacidade de
injecdo na RND, com condic¢des de ligacdo que prevejam um nivel de restri¢des abaixo de um limite maximo
anual de horas equivalentes (ht-2,max) i.€.: 25% de limitacdo da poténcia maxima atribuida durante uma hora

representam somente 15 minutos para efeitos da contabilizacdo do limite anual de horas.

Esta condicdo de limitar as restricdes a um valor maximo anual é idéntica aquela que foi proposta para o
ORT na vertente da componente 4 do IMDT dedicada a viabilizacdo, por parte do ORT, de capacidade

atribuida pelo operador da RND para injecdo na RND, e sobre a qual é chamado a dar parecer. Sobre este
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limite, he.o,max, @ proposta tarifaria estabeleceu o valor deste parametro anual em 1500 horas. Ndo tendo
havido quaisquer comentarios em sentido contrario, a ERSE decide estabelecer este valor do para cada um

dos anos do periodo regulatdrio 2026-2029.

Esta componente do IMDD tem um funcionamento semelhante em tudo aquele da capacidade de injecéo,
em cada uma das duas vertentes, com uma natureza assimétrica, premiando o operador da RNT, quando
indicador associado a capacidade de alimentacdo pela RND é atribuida em coordenagdo ORT/ORD, sempre
gue essa capacidade seja diferente de zero, sendo o prémio progressivo até um valor limite superior, sem

qualquer penalizacdo no caso de ndo ser atribuida qualquer capacidade, como ilustrado na Figura 3-83.

Figura 3-85 - Incentivo a maximizacdo da atribuicdo capacidade de alimentacdo de consumo ligado a RND

Limite Superior

Capacidade atribuida RND

VALORIZACAO DO INCENTIVO

Em termos de valorizacdo, na proposta tarifaria, a ERSE fixou em 3000 €/MVA o valor unitdrio da
capacidade atribuida pelo ORD para alimentacdo de consumo pela RND, tal como definido para o incentivo
IMDT,. No entanto, tal como fundamentado na secdo relativa ao IMDT, a ERSE adotou um valor unitério da
capacidade atribuida de 10000 €/MVA quer para a capacidade de injecdo, quer para a capacidade de

alimentacgdo de consumo.

PARAMETRIZACAO DO INCENTIVO

Tendo em conta os comentdrios recebidos do CT, optou-se por analisar a parametrizacdo deste incentivo
em conjunto com o incentivo relativo a atribuicdo de capacidade com restri¢Ges relativo a injecdo na rede,

conforme descrito adiante.
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PARAMETROS DOS INCENTIVO RELATIVOS A ATRIBUICAO DE CAPACIDADE COM RESTRICOES NO QUADRO DO IMDD

Face a capacidade atualmente disponivel nas redes, mas que nao pode ser atribuida como firme, na
proposta tarifaria, a ERSE considerou-se adequado e prudente, neste primeiro exercicio de aplicacdo destes
novos incentivos do IMDD, limitar o valor do prémio maximo do incentivo a 4 milhGes de euros e de

1 milhdo de euros, para a injecdo e alimentacdo de consumos respetivamente.

Em conformidade, a proposta tarifaria estabeleceu os parametros das destes dois incentivos do IMDD de

acordo com as tabelas seguintes

Quadro 3-27- Proposta de parametros do incentivo relativo a atribuicdo de capacidade de injecdo

Parametro do incentivo Valor proposto
Limite superior (Capinj_ORD_Sup) 1333 MVA
Limite superior (Capinj_ORD/ORT_Sup) 2666 MVA
Prémio Maximo (Iacr_inj URD_max) 4,0 M€

Quadro 3-28— Proposta de parametros do incentivo relativo a atribui¢do de capacidade de alimentagdo

de consumo
Parametro do incentivo Valor proposto
Limite superior (Capcons_ORD_sup) 333 MVA
Limite superior (Capcons_ORD/ORT_Sup) 666 MVA
Prémio Maximo (Iacr_cons_URD) 1,0 M€

A definicdo destes dois incentivos do IMDD é estabelecida no Regulamento Tarifario nas féormulas 171, 172,

173 e 174

122 A definigdo de cada um dos parametros envolvidos nestas férmulas esta disponivel em sede de Regulamento Tarifario.
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Dos comentarios recebidos no Parecer do CT, e das interacles, entretanto ocorridas com os operadores
das redes elétricas, surgiu a necessidade de dotar estes incentivos do IMDD de maior flexibilidade na sua
parametrizacdo, beneficiando de um maior conhecimento sobre esta nova modalidade de acesso que

venha a ser alcangado pelos operadores e pelos promotores ao longo do periodo regulatdrio.

Nesse sentido, a ERSE decide que a parametrizacdo destes incentivos do IMDD devera ser antecedida de
uma proposta conjunta dos operadores de rede, REN e E-Redes, a qual devera ser apresentada até 31 de
marco de 2026 para posterior aprovacdo da ERSE. Nessa proposta, devem constar os parametros que

constam da tabela seguinte, para cada ano, 2026 a 2029.

A excecdo do valor anual do limite méaximo do ndmero de horas com restric&es, definido em 1500 horas
para todos os anos do periodo regulatdrio, todos os restantes parametros das duas componentes do IMDD,
relativas a atribuicdo de capacidade com restricGes para injecdo ou para alimentacdo de consumo, serao
fixados pela ERSE na sequéncia de uma proposta conjunta dos operadores, que deve ser enviada a ERSE

até 31 de margo de 2026, que inclua os parametros que constam a tabela seguinte
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Quadro 3-29 — Proposta de parametros das componentes do IMDD

Valor anual do prémio méaximo do incentivo IMDD relativo a inje¢cdo na RND (lacr_inj_URD max, -2 (2026, 2027, 2028, 2029)

Valor anual do prémio maximo do incentivo IMDD relativo a capacidade de alimentacdo de consumo
(IAcR_cons_URD max, t-2 (2026, 2027, 2028, 2029)

Valor anual do limite superior da componente Cap, . onj_ORD, t-2 (2026, 2027, 2028 , 2029)

Valor anual do limite superior da componente Cap, . inj_ORD/ORT, t-2 (2026, 2027, 2028, 2029)

Valor anual do limite superior da componente Cap, .. oro +2 (2026, 2027, 2028 , 2029)

Valor anual do limite superior da componente Cap, .. ons ORD/ORT, 1-2 (2026, 2027, 2028, 2029)

Nessa proposta conjunta, os operadores devem respeitar as seguintes restricdes:

IACR_inj_URD max, t-2 T IACR_cons_URD max, t-2 — 5M€
Capacr_inj_RNT sup, t-2+ CaPACR_inj_ORT/ORD sup, -2 2 |ACR_inj_URD max, t-2 / 10000

Capacr_cons_RNT sup, t-2 + CAPACR_cons_ORT/ORD sup, -2 2 |ACR_cons_URD max, -2 / 10000

RESUMO DOS PARAMETROS DO INCENTIVO IMDD

Nos Quadro 3-30, Quadro 3-31 e Quadro 3-32 apresenta-se um resumo dos parametros definidos pela
ERSE quanto a valorizagdo do incentivo a melhoria do desempenho técnico da RND, IMDD, no periodo

regulatério 2026-2029.

Quadro 3-30 - Parametros a aplicar no incentivo a redugdo de perdas nas redes de distribuicdo

para o periodo de regulacdo de 2026-2029

Parametro Valor adotado Descrigdo

Componente 1

Prer2026 7,63% Valor das perdas de referéncia em 2026, no referencial de entrada
7,53% o _

Prer2027 Valor das perdas de referéncia em 2027, no referencial de entrada
7,43% o )

Prer2028 Valor das perdas de referéncia em 2028, no referencial de entrada
7,33% .

PRrer2029 Valor das perdas de referéncia em 2029, no referencial de entrada

AZ 0,50% Variag¢do da banda neutra
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Parametro Valor adotado Descrigdo

AP 1,50% Variagdo maxima da banda

Vo1 0,030 €/kWh | Parametro de valorizagdo unitéria das perdas

IRPmMax=- . L .

IRPmin 14 000 000 | Valor maximo do prémio ou penalidade, em euros

K 0,0387 Fator de correcgdo das perdas de referéncia

C,§T024 51 59% Relagdo entre o consumo em BT apurado no ano 2024 e o consumo

C[z,?szt4 7% total apurado na distribuigdo no ano de 2024

Componente 2

Fator de partilha com o ORD dos montantes recuperados relativos a

k <12M 60% . ~ . , . . . .
situacdes de AIE imputaveis a periodos inferiores a 12 meses

Fator de partilha com o ORD dos montantes recuperados relativos a

40% ) o ) L , S )
K212 ’ situagdes de AIE imputaveis a periodos iguais ou superiores a 12 meses

Quadro 3-31 - Parametros a aplicar no incentivo a melhoria da continuidade de servico

para o periodo de regulacdo de 2026-2029

Parametro | Valor adotado Descrigdo

Energia ndo distribuida em MT de referéncia no ano 2026,

ENDRer 2026 0,0001050xED expressa em kWh

Energia ndo distribuida em MT de referéncia no ano 2027,

ENDRer 2027 0,0001050%ED expressa em kWh

Energia ndo distribuida em MT de referéncia no ano 2028,

ENDrer 2028 0,0001047xED expressa em kWh

Energia ndo distribuida em MT de referéncia no ano 2029,
expressa em kWh

ENDREF 2029 0,0001050><ED
AV 0,12%x ENDgee Valor de variagdo da ENDger, expressa em kWh

Valorizagdo da energia ndo distribuida, expressa em euros por

VEND 4,5 wh

Valor maximo do prémio a atribuir na componente 1 do incentivo,

RQS1max 5000 000
expresso em euros
RQSLo 5 000 000 Yalor ‘maX|mo da penalidade a atribuir na componente 1 do
incentivo, expresso em euros
SAIDI MT - )
o 350,0 SAIDI MT 5% de referéncia no ano 2026, expresso em minutos
5%ger 2026
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Parametro | Valor adotado Descricdo
SAIDI MT

o 340,0 SAIDI MT 5% de referéncia no ano 2027, expresso em minutos
5%geF 2027
SAIDI MT . )

o 330,0 SAIDI MT 5% de referéncia no ano 2028, expresso em minutos
5%geF 2028
SAIDI MT . )

o 320,0 SAIDI MT 5% de referéncia no ano 2029, expresso em minutos
5%ReF 2029
AS 30,0 Valor de variagdo do SAIDI MT 5%ger, expresso em minutos
V SAIDI MT 66 666,66 Valorizacdo do SAIDI MT 5%, expresso em euros por minuto

Valor maximo do prémio a atribuir na componente 2 do incentivo,
expresso em euros

RQS2max 4 000 000

Valor maximo da penalidade a atribuir na componente 2 do

RQS2min 4 000 000 ) .
incentivo, expresso em euros

A excecdo do valor anual do limite maximo do nimero de horas com restricdes, definido em 1500 horas
para todos os anos do periodo regulatdrio, todos os restantes parametros das duas componentes do IMDD,
relativas a atribuicdo de capacidade com restricdes para injecdo ou para alimentacdo de consumo, serdo
fixados pela ERSE na sequéncia de uma proposta conjunta dos operadores, a qual devera ser enviada a

ERSE até 31 de marco de 2026.

Nessa proposta conjunta, os operadores devem respeitar as seguintes restricdes:

IACR_inj_URD max, t-2 T IACR_cons_URD max, t-2 — 5M€
CapacR_inj_RNT sup, -2+ CAPACR _inj_ORT/ORD sup, t-2 2 |ACR_inj_URD max, t-2 / 10000

Capacr_cons_RNT sup, t-2 + CAPACR_cons_ORT/ORD sup, t-2 2 |ACR_cons_URD max, t-2 / 10000

Quadro 3-32 - Parametros a aplicar no incentivo a atribuicdo de capacidade de inje¢do e de alimentagdo

de consumo na RND, na modalidade de acesso com restri¢des, para o periodo de regulagdo 2026-2029

Parametro Valor Descrigdo

| i - A L . . .
ACR_in]_URD_max, 2026 Valor anual do pardmetro que limita o valor anual méximo do incentivo

a atribuicdo de capacidade de injegdo nas redes de distribuicdo, na
modalidade de acesso com restri¢Ges, para instalagdes de produgdo ou
- de armazenamento auténomo, em milhdes de euros.

IACR_inj_URD_max, 2027 -

IACR_inj_URD_max, 2028
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Parametro Valor Descrigdo
IACR_inj_URD_max, 2029 -
Capinj_oro_sup, 2026 - Valor anual do parametro para a definicdo do valor do indicador de
B desempenho técnico da RND, no ano t-2, em MVA, usado no incentivo
aPinj - . - . L e
Pinj_ORD_sup, 2027 a atribuicdo de capacidade de injecdo nas redes de distribuicdo, na
Capi o - modalidade de acesso com restri¢des, para instalagdes de produgdo ou
inj_ORD. , - , . .
i de armazenamento auténomo, que estabelece o indicador DTacr_inj_urb,
Capinj_oRp_sup, 2029 - t2:
Capinj_oro/oRT_sup, 2026 N Valor anual do parametro para a definigdo do valor do indicador de
c desempenho técnico da RND, no ano t-2, em MVA, usado no incentivo
APinj - A - ) - o
Pinj_ORD/ORT_sup, 2027 a atribuicdo de capacidade de injecdo nas redes de distribuicdo, na
Capin, ono/o Sors modalidade de acesso com restri¢Ges, para instalagbes de produgdo ou
inj_ORD/ORT_sup, - , . .
de armazenamento auténomo, que estabelece o indicador DTacr_inj_uro,
Capinj_ORD/ORT sup, 2029 - t-2.
IACR_cons_URD_max, 2026 - . o o ) o
Valor anual do parametro que limita o valor maximo do incentivo a
IACR_cons_URD_max, 2027 - atribuicdo de capacidade de alimentagdo de consumos ligados as redes
de distribuicdo, na modalidade de acesso com restricdes, para
IACR_cons_URD_max, 2028 - instalages de consumo ou de armazenamento auténomo, em milhdes
de euros.
|ACR_cons_URD_max, 2029 -

Capcons_0RD_sup, 2026 - Valor anual do pardametro para a definicdo do indicador de
c desempenho técnico da RND, no ano t-2, em MVA, usado no incentivo
a - ) - ) ) ~ . .

Peons_0RD_sup, 2027 3 atribuicdo de capacidade de alimentacdo de consumos ligados as
redes de distribuicdo, na modalidade de acesso com restriges, para
Capu:onstRDisup, 2028 - . ~ .
instalagbes de consumo ou de armazenamento auténomo, que
CaPeons ORD sup, 2029 R estabelece o indicador DTacr_cons_URD, t-2-

Capcons_oro/ORT_sup, 2026 N Valor anual do parametro para a definicdo do indicador de
c desempenho técnico da RND, no ano t-2, em MVA, usado no incentivo
a - . s ) ) - ) .

Pcons_ORD/ORT_sup, 2027 a atribuicdo de capacidade de alimentacdo de consumos ligados as

redes de distribuicdo, na modalidade de acesso com restri¢Ges, para

CapPcons_ORD/ORT sup, 2028 - ) N ,
instalagBes de consumo ou de armazenamento autdénomo, que

CaPcons_ ORD/ORT sup, 2029 _ estabelece o indicador DTacr_cons_URD, t-2-

h2026, max 1500

h2027, max 1500 - L. o
Valor anual do limite maximo de horas com restri¢des, impostas pelo
ORT ou pelo ORD, para o ano t-2, para a capacidade atribuida.

2028, max 1500

h2029, max 1500
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3.4  PARAMETROS PARA A ATIVIDADE DE OPERACAO LOGISTICA DE MUDANCA DE COMERCIALIZADOR E

AGREGADOR

34.1 ENQUADRAMENTO

A atividade de operacdo logistica de mudanca de comercializador foi exercida até 2017 pela E-REDES, ano
em que a publicacdo do Decreto-Lei n.2 38/2017, de 31 de marco, veio estabelecer o regime juridico
aplicavel a atividade de OLMC no ambito do Sistema Elétrico Nacional (SEN) e do Sistema Nacional de Gas

(SNG). Nestes termos, esta atividade passou a ser exercida pela ADENE.

Em 2022, com a entrada em vigor do Decreto-Lei n.2 15/2022, de 14 de janeiro, que estabelece a
organizacdo e o funcionamento do Sistema Elétrico Nacional, transpondo a Diretiva (UE) 2019/944 e a
Diretiva (UE) 2018/2001, o OLMC passou a integrar o operador logistico de mudanca de agregador. Em
consequéncia, é atualmente denominado por Operador Logistico de Mudanca de Comercializador e de
Agregador (OLMCA), com o regime constante dos artigos 152.2 e seguintes e 292.9. Foi, assim, determinada

a revogacdo do referido Decreto-Lei n.2 38/2017, de 31 de marco.

O mesmo Decreto-Lei estabelece ainda que a agora denominada atividade logistica de mudanca de
comercializador e agregador seja exercida através de licenca atribuida mediante procedimento
concorrencial a definir por despacho do membro do Governo responsdvel pela drea da energia e a efetuar
no prazo de um ano a contar da data da entrada em vigor do Decreto-Lei n.2 15/2022, de 14 de janeiro. No
entanto, esse procedimento ainda ndo ocorreu, e tal como previsto legalmente, a ADENE continua, ainda
gue a titulo provisdrio, a desempenhar as funcdes de OLMC. No que respeita a funcdo de operador logistico
de mudanca de agregador, importa salientar que até a atribuicdo da licenga, esta fungdo ird manter-se no
Gestor Global do SEN, de acordo com o n.2 2 do artigo 292.2 do Decreto-Lei n.2 15/2022, na redagdo

vigente.

Em termos de recuperacdo de custos, o referido Decreto-Lei estabeleceu que os proveitos permitidos da
atividade de OLMCA passam a ser recuperados através de precos regulados e, supletivamente, pela

aplicacdo de tarifas de eletricidade.

A regulamentacgdo da ERSE para esta atividade baseia-se numa metodologia de incentivos sobre os custos

totais (TOTEX'?3). Face ao inicio de atividade, no periodo de regulacdo 2018-2021, a ERSE, baseando-se na

123 Do Inglés Total Expenditures
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proposta de plano de negdcios apresentado pela ADENE em 2017, definiu um nivel de custos totais a aceitar
para 2018, que evoluiu nos anos de 2019, 2020 e de 2021 com a aplicacdo do IPIB-X, em que o X, que
reflete a meta de eficiéncia, foi 0%. O nivel de custos definido inicialmente assentou no alisamento a trés
anos dos custos de investimento e de exploracgdo previstos pela ADENE no seu plano de negdcios para o

periodo 2018-2021.

No periodo de regulacdo 2022-2025, a metodologia de regulacdo manteve-se, com a atualizacdo da base
de custos, sendo a mesma opcdo aplicada ao periodo de regulagdo 2026-2029. No entanto, face ao
histérico de informacéo ja existente e a melhor qualidade dessa mesma informacao, a definicdo da nova

base de custos seguiu um procedimento diferente do anterior.

3.4.2 CARACTERIZAGAO DA ATIVIDADE DE OLMC

Como referido no ponto anterior, a funcdo de operador logistico de mudanca de agregador mantém-se no
Gestor Global do SEN, enquanto ndo for atribuida licenca. Deste modo, este ponto focar-se-a na atividade
de OLMC, a qual estdo associados os procedimentos de mudanca de comercializador, a gestdo e a garantia
da manutencdo da plataforma eletrdnica logistica de mudanca de comercializador e a prestacdao de
informacdo. Mais recentemente, a ADENE, enquanto entidade que desempenha a atividade de OLMC, é
ainda responsavel por assegurar a interligacdo dos dados entre os agentes de mercado e a DGEG no ambito

do processamento do desconto da tarifa social.

No desenvolvimento desta atividade o OLMC recorre tanto a recursos humanos internos da unidade
autonoma que esta atividade assume na esfera da ADENE, como a servigos internos prestados pela restante
estrutura da empresa. Para além dos custos com pessoal, outra das rubricas com peso significativo na
estrutura de custos desta atividade, é a que corresponde aos FSE (fornecimentos e servigos externos), em

particular os associados a servicos de manutencdo do Portal OLMC e servicos de comunicacdes.

Tal como ja referido, a atividade de OLMC tem sido regulada por uma metodologia do tipo revenue cap que
evolui com o IPIB-X*?*. Na figura seguinte, é possivel observar o desempenho desta atividade, tendo em

conta a evolugdo dos custos totais reais e a sua aderéncia aos custos aceites pela ERSE.

124 Face as analises efetuadas nos anos anteriores concluiu-se pela ndo aplicacdo de metas de eficiéncia
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Figura 3-86 — Evolugdo dos custos de TOTEX da atividade de OLMC
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Fonte: ERSE, ADENE

Para além da evolucdo dos custos do OLMC, em parte justificada pelo crescimento da propria atividade, é
de realcar o distanciamento significativo entre o TOTEX real e o TOTEX aceite pela ERSE para efeitos
tarifarios, tendo sido este, com excecdo de 2023, sempre superior ao primeiro. Esta situacdo resulta do
facto do nivel de custos definido inicialmente, baseado nos custos de investimento e de exploragdo
previstos pela ADENE no seu plano de negdcios apresentado em 2017, ter ficado muito aguém do realizado

devido a adiamentos sucessivos de custos.

Os adiamentos na concretizacdo dos custos resultam, em grande parte, das obrigacdes orcamentais a que
a ADENE esta sujeita enquanto Entidade Publica Reclassificada (ERP). Ou seja, a execucdo de despesas esta
sujeita a uma série de requisitos formais e processuais, o que justifica que algumas das despesas
inicialmente previstas ndo se tenham concretizado, ficando adiadas para os anos seguintes. O caso com
maior relevo, que tem justificado o adiamento de custos, sdo 0s constrangimentos or¢gamentais para a
conclusdo do concurso publico internacional para a aquisicdo do projeto relativo ao desenvolvimento do

novo Portal OLMC.

De referir que esta situacdo foi mencionada na a¢do de fiscalizagdo realizada pela ERSE no final de 2024,
na qual ficou assinalada a necessidade do reporte a ERSE de uma andlise de custo beneficio relativa ao
aumento de custos resultantes da necessidade de mais recursos e ao investimento no novo Portal, que até
a data ndo foi enviada. Acrescente-se que era expectativa da ERSE que essa analise fosse incluida no pacote
das contas reguladas previsionais enviadas para efeitos tarifarios, o que ndo se concretizou, tal como o

envio da informacéo previsional para todo o periodo de regulacdo, previsto no RT em vigor. Posteriormente
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a submissdo da proposta tarifaria, a ADENE enviou a informacdo previsional em falta para os anos de 2027
a 2029, em paralelo com a atualizagdo da informagdo de 2025 e 2026. Esta nova informacao foi considerada
na atualizacdo da base de custos do OLMCA, seguindo a mesma metodologia de calculo da proposta

tarifaria, apresentada de seguida.

3.4.3  DEFINICAO DE PARAMETROS DA METODOLOGIA DE REGULACAO POR INCENTIVOS APLICADA AOS

CUSTOS TOTAIS DO OLMC

3.4.3.1 BASE DE CUSTOS

Na definicdo da base de custos para a atividade de OLMC, dada as especificidades e circunstancias ja
assinaladas, ndo foi seguida a metodologia apresentada no capitulo 3.1. Em alternativa foi considerada a
evolucdo dos custos de exploracdo e de investimento ocorridos e as previsdes da empresa, face as

necessidades decorrentes da evolugdo da atividade.

Neste contexto, importa referir que as previsdes da empresa para 2025 e 2026 apontam para aumentos
significativos de custos, em especial de FSE. Esta variacdo, extraordindria face ao passado, justificar-se-3,
tal como ja referido, pelo desenvolvimento e manutencdo do novo Portal OLMC, com implicagdo na

evolucdo dos recursos humanos e técnicos.

A nova base de custos foi definida com base no equilibrio entre a ponderacdo, por um lado, das lacunas
que sustentam as previsdes da empresa para o periodo de regulacdo 2026-2029 e, por outro, da
necessidade de assegurar o equilibrio econémico financeiro da atividade, desde que gerida de forma

eficiente. Este exercicio seguiu os seguintes passos:

e Compararam-se para os Ultimos 3 anos reais (2022 a 2024) os gastos previstos pela empresa com os
valores efetivamente ocorridos, tendo-se concluidos que os gastos de exploragao foram em média

20% inferiores ao previsto, enquanto os de investimento foram 61% inferiores ao previsto.

e Aplicou-se esse desvio no acréscimo de custos previstos pela empresa para 2026 face a 2024 na
rubrica de FSE e nos investimentos, reduzindo este acréscimo em 61%. Aplicou-se esta reduc¢do
igualmente aos FSE visto que o seu aumento, de acordo com a empresa, € em grande parte

justificado pelas necessidades decorrentes dos investimentos.

e Considerou-se o custo associado a um novo colaborador (e ndo de dois como previsto pela empresa),
calculado com base no custo médio por colaborador interno em 2024, adicionado aos custos com

pessoal ocorridos em 2024. Tendo em conta que o novo Portal ainda ndo estd em operacdo,
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considera-se que um colaborador a mais, em complemento ao aumento dos servicos externos

prestados, deverd ser, nesta fase, suficiente para colmatar as novas necessidades de recursos.

e Estimaram-se 0s gastos anuais com investimento para o periodo de regulacdo (2026 a 2029), com
base na informacdo previsional fornecida pela empresa e aplicando o corte acima indicado de 61%
ao investimento previsto. Transformou-se a série anual de gastos com investimento num pagamento
anual equivalente, utilizando a taxa de remuneracdo definida pela ERSE para o novo periodo de

regulacdo de 3,07%, tal como apresentado no capitulo 4.

Com este exercicio, foi definida uma base de custos para 2026 que se considera que reflete melhor a

evolucdo prevista para a atividade de OLMC.

A Figura 3-87 resume a metodologia de apuramento da base de custos da atividade de OLMC.

Figura 3-87 — Metodologia de cdlculo da base de custos na atividade de OLMC

real previsto OLMCA
Nova base
custos 2026
2022 2023 2024 2025 2026

Unidade: Euro
Custos totais
Materiais diversos 0 0 0 0 0 0
FSE 473325 436 194 488 341 545 549 1108 749 730428
Gastos com Pessoal 511212 636 795 547 059 587925 842970 659 246
Imparidades e ProvisGes 8503 0 0 0 0 0
Outros Gastos e Perdas 8134 7 299 4476 35122 25 140 25 140
Outros ganhos e rendimentos 693 329 5542 2172 @ = = = =0~
OPEX liquido (1) 1000480 1079959 1034335 1166423 1976 8591414814 | -

—-— s = o

Estimativa evolugdo CAPEX
2027 2028 2029

Imobilizado liquido Si 677 196 559792 433517 312559 263 681 263 681 232747 193 097 198 314
Imobilizado bruto Sf 1472504 1548909 1612828 1716558 1972558 1816 451 1891370 1960 047 2028723
amortizagdes acumuladas 912713 1115392 1300 269 1452877 1581799 1614 638 r 1737922 " 1756517 1781216
Imobilizado liquido Sf 559792 433517 312559 263 681 390759 201813 153 448 203 530 247 507
Imobilizado médio liquido 618 494 496 654 373 038 288120 327220 232747 193 097 198 314 222910
amortizagdes exercicio 190112 202 701 184 877 152 608 128922 161 761 123 284 18 594 24700
WACC 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 3,07% 3,07% 3,07% 3,07%
CAPEX (2) 217 325 224554 201291 165 285 143319~ == == 1589586 =~ 129 212 24 682 31543
Renda CAPEX (3) . sosm
TOTEX real (1) +(2) 1217 806 1304513 1235 625 1331708 2120178 — — — =— =
TOTEX aceite ERSE (1) + (3) 1258 145 1276 808 1372 000 1427 000
Fonte: ERSE, ADENE
3.4.3.2 META DE EFICIENCIA DA ATIVIDADE DE OLMC

Na definicdo de fatores de eficiéncia para a atividade de OLMC foram consideradas as evolucGes ja
assinaladas, que conduziram a um acréscimo dos gastos para o novo periodo de regulacdo. Assim propde-

se também, pela primeira vez, aplicar uma meta de eficiéncia de 0,25%, que reflete a eficiéncia decorrente
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do progresso tecnoldgico??®, de forma a garantir que no desempenho desta atividade se atinja um nivel de

custos mais eficiente.

3.4.3.3 RESUMO DE PARAMETROS DA ATIVIDADE DE OLMC

O Quadro 3-33 apresenta os parametros definidos pela ERSE para o periodo de regulagdo 2026-2029, base

de custos em 2026 e fatores de eficiéncia a aplicar nos anos de 2027 a 2029.

Quadro 3-33 - Parametros da atividade de OLMC

oLMC 2026 2027-2029

Componente fixa (10° EUR) 1505
Fator de eficiéncia 0,25%

Fonte: ERSE, ADENE

Os resultados da aplicacdo desta metodologia para 2026 constam da Figura 3-88.

Figura 3-88 - Resultado previsto com aplicagdo da metodologia ao OLMC
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800
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400 ) .
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200

2022 2023 2024 2025 2026
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TOTEX aceite ERSE e= e= TOTEX previsto ERSE

Fonte: ERSE, ADENE

125 Tendo em conta os resultados da andlise do indice do Malmquist, desenvolvida na seccdo 5 do documento «Estudo de
benchmarking — Operadores de Redes de Distribui¢cdo», que integra os documentos da proposta tarifaria para 2026.
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4 TAXA DE REMUNERAGAO

4.1 INTRODUCAO

A taxa de remuneracdo definida pela ERSE para os ativos das atividades reguladas corresponde ao custo de

capital estimado, pelo regulador, para essas atividades.

Em termos latos, o custo de capital corresponde a taxa de remuneracao 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 econdmico e financeiro em que se

enquadra.

Ao longo do tempo, a ERSE tem seguido um conjunto de principios nos processos de definicao do custo de

capital das atividades reguladas, que importa recordar.

A estabilidade regulatéria é um dos principais principios, o que garante aos agentes poderem, a partida,
antecipar e interpretar o quadro regulatério. A aplicacdo deste principio permite diminuir o risco
regulatdrio e, consequentemente, o risco da atividade, contribuindo para a diminuicdo do custo de capital
da atividade regulada com um impacte positivo no nivel tarifario. Deste modo, a ERSE tem procurado ndo
ser disruptiva face as metodologias e abordagens que tem seguido no passado, sempre que o contexto

economico e financeiro assim o permita.

Outro principio orientador da ERSE, diretamente associado ao anterior, é o da coeréncia metodoldgica. A
opcdo de se escolherem diferentes metodologias € expetdvel apenas se o contexto ou a natureza da
atividade assim o justifiquem. Deste modo, entende-se que devera haver coeréncia nas metodologias
regulatdrias, ndo apenas dentro da mesma atividade ou setor ao longo do tempo, como também entre
atividade de setores diferentes, quando apresentam naturezas semelhantes, como por exemplo os setores

elétrico e do gés.

Finalmente, a estabilidade regulatdria e a coeréncia metodoldgica ndo podem comprometer a devida
adaptagdo das taxas de remuneracdo a evolugdo dos contextos econdmico e financeiro. A capacidade de a

regulacdo se adaptar a estas alteracGes 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 regulatorios fortemente caraterizados por ambientes de incerteza e instabilidade
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financeira. Recorde-se, em especial, a crise divida soberana que culminou no pedido de assisténcia
financeira feito em 2011 pelo Estado Portugués, a qual justificou a introducdo do mecanismo de indexagdo
das taxas de remuneracdo as varidveis representativas das condig¢Bes financeiras nacionais, em vigor desde

2012.

Como se verd, o atual contexto econdmico e social pode justificar a revisdo de algumas praticas e

metodologias regulatorias.

4.2 EVOLUGAO DO CONTEXTO REGULATORIO E ECONOMICO

EVOLUCAO DO QUADRO REGULATORIO

Na preparacdo do presente periodo de regulacdo 2026-2029, ndo ocorreram mudancas significativas nas
metodologias de regulacdo das atividades de transporte e de distribuicdo do setor elétrico do Continente.
Manteve-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 todos
os niveis de tensdo (BT e em AT e MT) no continente. Esta metodologia é complementada com a
manutencdo do principio de partilha entre empresa e consumidores de ganhos e perdas, de modo a
assegurar que a regulacdo por incentivos, do tipo revenue cap, ndo tenha impacte significativo no risco das

atividades das empresas, o que também foi tido em conta no célculo do custo de capital.

EVOLUGAO DO CONTEXTO FINANCEIRO E ECONOMICO

No momento de definicdo dos parametros 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
4-1), havendo uma enorme incerteza quanto a sua evolucdo. Esta situacdo levou a ERSE a definir um
mecanismo de indexacdo do custo de capital a varidveis representativas das condi¢des financeiras do

paist?.

126 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.
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Figura 4-1 - Yields das obrigagGes (OTs) a 10 anos da Republica Portuguesa e da Reptblica Federal Alema
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Fonte: ERSE, Bloomberg

Mais recentemente, aquando da definicdo do custo de capital para o periodo de regulacdo 2022-2025,
verificou-se um incremento da incerteza em resultado da situacdo pandémica do pais provocada pela
pandemia da COVID-19, apesar de se observarem niveis historicamente baixos das yields das OT's

portuguesas.

No presente momento, o spread entre as yields das OTs e das Bunds continua numa tendéncia de
diminuicdo, muito influenciado pelos upgrades do rating de Portugal por parte das diversas agéncias nos
Ultimos anos. Este spread esta em niveis proximos dos observados em 2009, antes do periodo da crise
financeira internacional (na Figura 4-1 podemos ver a comparacdo entre as yields das OTs e das Bunds

alemds a 10 anos, e o respetivo spread).

Atualmente, ao contrario do verificado antes do inicio do periodo regulacdo em vigor, verificam-se

condicGes econdmicas e financeiras menos atipicas (Figura 4-2 e Figura 4-3):

e taxa da facilidade de depdsitos do BCE e Taxa de juro de referéncia do BCE (taxa refi) positivas (2,00%

e 2,15%, respetivamente);

e taxa Euribor a 12 meses proxima, mas acima, dos 2% (2,24%);
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existéncia ainda de algumas pressdes inflacionistas na economia europeia, apesar de se verificar em

Portugal uma tendéncia de reducdo da inflacdo, para valores préximos, mas acima, dos 2%.

Figura 4-2 - Taxas refi e da facilidade de depdsito do BCE e taxas Euribor a 12 meses
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Fonte: ERSE, Bloomberg

Figura 4-3 - Inflagdo (IPC) em Portugal
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4.3 METODOLOGIA

BREVE ENQUADRAMENTO DAS METODOLOGIAS ADOTADAS

As opcdes metodoldgicas adotadas neste exercicio de determinacdo do custo de capital sdo consistentes

com as aplicadas em anteriores periodos de regulacdo.

A metodologia e os fundamentos para determinacdo do custo de capital sdo apresentados de forma mais
detalhada nos documentos «Pardmetros de regulacdo para o periodo 2015 a 2017» e «Parametros de
regulacdo para o periodo 2012 a 2014» do setor elétrico, assim como no documento «Parametros de

regulacdo para o periodo dos anos gas de 2016-2017 a 2018 -2019» do setor do gas.
Ndo obstante, descrevem-se de seguida, sinteticamente, as metodologias adotadas.
O custo de capital é calculado antes de impostos!?’, de acordo com a seguinte expressao:

Rep (1)
(1-T)

CCMP=GxR4+(1-G)

Em que CCMP (ou WACC'?8) 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 é a remuneracdo do custo de capital préprioe T a

taxa de imposto sobre as empresas.

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 formula do CCMP, podemos detalhar as diferentes varidveis a definir na

determinacdo do parametro CCMP:

127 Tendo em conta que, para efeitos regulatorios, os impostos ndo sdo considerados como custos aceites.

128 \Weighted Average Cost of Capital
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Bcp
CCMP=[Re+PRy|xG+ [Rf+BA [1+(1—T) ﬁ] (PRm)] x(1-G)x 1/(1-T) (2)
Rg Rep

Onde:
e R;é ataxadejurosem risco
e PRy é Prémio de risco da divida
e B, €éo0betadoativo

° Bcp e é o beta do capital proprio

PR, € 0 prémio 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.

O custo de capital proprio, R,,, € calculado com base num modelo tedrico de valorizacdo de ativos com

cps
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 beta'®® do investimento. A equacdo que segue evidencia este calculo:
E(R)=R+B,PRm (3)

Onde:
e R, éarendibilidade esperada do ativo i
e R:é ataxadejurosem risco
e (B, éobetadoativoi

e PR, é0prémio de risco de mercado

129 Que corresponde ao racio entre a covariancia das rendibilidades esperadas do ativo e da carteira de ativos e a variancia da
rendibilidade esperada da carteira de ativos
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Este modelo é desenvolvido em mais profundidade no ponto 4.4.4.

4.4  DEFINICAO DAS VARIAVEIS DE CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL

4.4.1 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, atualmente a taxa de imposto foi definida em 28,25% considerando uma taxa de IRC de

17,75%'* uma derrama Municipal de 1,5% (Lisboa) e uma derrama Estadual de 9%.

4.4.2 TAXA DE JURO SEM RISCO

O modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) relaciona a detencdo de um portfolio de ativos com risco
(uma carteira de mercado) e de um ativo sem risco. Neste sentido, este modelo da um particular enfoque
a definicdo da taxa de juro sem risco. No CAPM, a taxa de juro sem risco € um conceito fundamental e
representa o retorno de um investimento sem risco de perda de capital, servindo como o minimo de
referéncia para um investimento isento de qualquer risco. Esta taxa de juro sem risco é a taxa da qual parte

a concegdo do CAPM.

A relagdo entre os riscos dos ativos e a rendibilidade esperada estd subjacente a esta definicdo,
constituindo a base tedrica do modelo CAPM. Para melhor se entender esta relacdo, é igualmente
necessario distinguirem-se os conceitos de risco sistematico e risco ndo sistematico. O risco sistematico,
também denominado risco de mercado ou risco ndo diversificavel, refere-se aos fatores que afetam
simultaneamente todos os ativos do mercado, tais como alteracdes nas taxas de juro, inflacdo, instabilidade
politica ou recessdes econdmicas. Por contraposicdo, o risco ndo sistematico ou especifico da atividade, ou
empresa, engloba fatores Unicos de cada organizacgdo. Este tipo de risco é particular a cada ativo e pode
ser eliminado através da diversificacdo adequada. No modelo CAPM o risco que é possivel diversificar e

gue pode ser eliminado ndo deve ser remunerado nem ser tido em consideracdo no cdlculo do custo de

130Média das taxas a vigorar entre 2026 e 2029 (19% em 2026, 18% em 2027, 17% em 2028 e 17% em 2029), nos termos da
Lei n.2 64/2025, de 7 de novembro.

267



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

capital eficiente. Apenas o risco de mercado, ndo diversificavel, deve ser remunerado, adicionalmente a

taxa de juro sem risco.

A semelhanca do que foi decidido para os anteriores periodos regulatérios no setor elétrico (e para o no
setor do gds), para determinacdo da taxa de juro sem risco, optou-se pela média das obrigacBes com
maturidade a 10 anos de paises UE com rating AAA. Neste caso, os paises da UE ainda com este rating sdo

a Alemanha e os Paises Baixos.

A determinacdo da taxa de juro sem risco requer que se defina: i) a maturidade, ii) a forma de célculo da

média dos valores recolhidos da taxa em questao, e iii) o periodo de calculo.

A maturidade dos titulos de 10 anos justifica-se, entre outros fatores, por ser a mais préxima da vida util
dos ativos para titulos que garantam alguma liquidez. No que se refere ao segundo ponto, como nos
anteriores periodos de regulacdo, considerou-se a média geométrica das taxas. No que se refere ao terceiro
ponto, ponderaram-se duas opcles para a taxa de juro sem risco: A) média geométrica dos Ultimos 5 anos
(metodologia de continuagdo) e B) média geométrica de 3 anos (alteracdo de metodologia) das yields das

obrigacdes a 10 anos.

Na Figura 4-4 comparam-se os valores calculados com a média dos ultimos 5 anos e de 3 anos, quer para
os anteriores periodos de regulacdo, quer para o novo periodo de regulacdo. Caso se opte pela média de 5
anos (dando continuidade a metodologia aplicada nos anteriores periodos de regulacdo) a taxa de juro a
considerar sera de 1,69%. Caso se opte pela média de 3 anos (alterando a metodologia aplicada nos
anteriores periodos de regulagdo) a taxa de juro a considerar serd de 2,59%. A op¢ao pela média de 5 anos
(dando continuidade a metodologia aplicada nos anteriores periodos de regulacdo) tem como vantagem a
inclusdo dos valores mais baixos ocorridos entre 2020 e 2022, apesar de serem desfasados dos valores mais
atuais, tal como ocorreu nos anteriores periodos, na situacdo inversa. Desta forma, a continuacdo da
metodologia permitiria ter sempre em consideragao valores que possam ter sido referéncia para obtengao
de financiamentos. A alteracdo da metodologia tem a vantagem de ndo incluir no célculo o periodo entre
2020 e 2022, que podem ser atipicos e ndo se repetir no futuro. Desta forma, e caso se mantenham as
condi¢Bes atuais por alguns anos, a média de 3 anos pode ser uma melhor aproximagdo dos valores a

ocorrer no futuro.

A Figura 4-4 permite evidenciar que, desde 2023, que a média das taxas de juro das obrigaces a 10 anos

da Alemanha e dos Paises Baixos tém-se mantido relativamente estavel a um nivel significativamente mais
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elevado do que o que se verificou no passado ainda recente, nomeadamente entre 2016 e 2021. A figura

mostra igualmente que o incremento para o atual nivel ocorreu num periodo relativamente curto.

Figura 4-4 — Periodos de calculo da taxa de juro sem risco
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Assim, para a determinagao da taxa de juro sem risco, foram ponderadas as duas op¢des metodoldgicas
apresentadas anteriormente: média dos Ultimos 5 anos ou média dos ultimos 3 anos. Optou-se por esta
ultima, apesar de implicar uma rutura com abordagens regulatérias passadas, por se considerar que reflete

melhor as atuais condicGes de mercado.

Com efeito, a utilizacdo de uma média de 5 anos das taxas de juro sem risco, que ainda abrange o periodo
da pandemia de COVID-19, poderia ndo traduzir o contexto econémico e financeiro atual. Esta opcdo é
também reforcada pelo benchmark efetuado com outros paises europeus, apresentado mais adiante neste
capitulo. Refira-se, ainda, que o Conselho Tarifario (CT), no seu parecer a proposta de tarifas para 2026,

concordou com esta opgao.

No quadro seguinte, apresenta-se o valor a considerar para a taxa de juro sem risco, onde também estdo
incluidos, para comparacgdo, os valores definidos para os dois anteriores periodos de regulacdo do setor

elétrico.
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Quadro 4-1 - Taxa de juro sem risco

SE SE SE
PR 2026 a 2029 PR 2022 a 2025 PR 2018-2020

Variavel

2,59% 0,06% 1,00%
Média de 3 anos das yields do ~ Média de 5 anos das yields do ~ Média de 5 anos das yields do
Taxa de juro sem  penchmark das obrigagdes com benchmark das obrigagdes com benchmark das obrigaces com
risco (Rf) maturidade a 10 anos de paises maturidade a 10 anos de paises maturidade a 10 anos de paises
da zona euro com rating AAA (s/ da zona euro com rating AAA (s/ da zona euro com rating AAA (s/
DBRS): Alemanha e Paises Baixos DBRS): Alemanha e Paises Baixos DBRS): Alemanha e Paises Baixos

Fonte: Bloomberg, ERSE

4.4.3 GEARING

A estrutura de capital das empresas reguladas é outro fator de relevo na definicdo do custo de capital. O

recurso ao endividamento pode ser vantajoso até certo ponto, por baixar o custo de capital*3!.

Porém, o nivel 6timo de endividamento depende de fatores como o crescimento da atividade da empresa,
a sua solvabilidade, o contexto econémico e o setor em que atua. De um modo geral, estas empresas, por
serem utilities, e beneficiarem de estabilidade regulatdria e operarem em regime de monopdlio, tendem a

usar mais capital alheio.

A Figura 4-5 ilustra esta tendéncia, ao apresentar a evolucdo do gearing**?, a valores de mercado, do Grupo
EDP e do Grupo REN, e o da EDA e da EEM, com base nos seus relatdrios e contas. Observa-se, de um modo
geral, que o peso do capital alheio tem diminuido nessas empresas. Em 2024, o nivel médio de
endividamento do Grupo EDP ascendeu a 54,4% e o do Grupo REN a 61,6%. Nesse ano, o nivel de

endividamento da EEM foi de 60,1% e o da EDA 56,6%.

131 Uma forma de quantificar o impacto no valor da empresa pelo recurso ao endividamento é o valor atualizado da vantagem
fiscal.

132 0 gearing ¢ definido como D/(D+E), em que “D” é a divida e “E” é o Capital Proprio.
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Figura 4-5 - Gearing EDP e REN (valores de mercado) e EDA e EEM (valores contabilisticos).
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Fonte: ERSE, EDP, REN, EEM, EDA, Bloomberg

Como é pratica comum entre os reguladores europeus dos setores das utilities, em particular no setor da
energia, a ERSE tem aplicado 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, consequentemente, a taxa de remuneracao.

Para o periodo de regulacdo que iniciarda em 2026, a ERSE manterd, assim, a metodologia de estrutura de
capital tedrico eficiente utilizada nos periodos regulatdrios anteriores para a definicdo do custo de capital
das atividades reguladas do setor elétrico. Para tal, continua-se a definir o gearing, ponderando as praticas
seguidas pelos restantes reguladores europeus e a evolucdo da estrutura de capital das empresas

reguladas.

O Quadro 4-2 apresenta uma analise descritiva das metodologias seguidas pelos reguladores europeus na
definicdo do réacio de endividamento considerado no custo de capital. Os valores definidos pelos
reguladores europeus situam-se entre 31% e 60% (em 2024), sendo o valor médio de 2024, de 51,2% para
os Operadores das Redes de Transporte (ORT) e de 51,1% para os Operadores das Redes de Distribui¢do

(ORD). A mediana é de 50% em 2023 e 2024 para ambos os grupos de operadores.
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Quadro 4-2 - Racios de endividamento definidos pelos reguladores europeus

2023 2024
ORT 31,0% 31,0%
Minimo
ORD 31,0% 31,0%
ORT 51,8% 51,2%
Média
ORD 51,3% 51,1%
ORT 50,0% 50,0%
Mediana
ORD 50,0% 50,0%
ORT 60,0% 60,0%
Maximo
ORD 65,0% 60,0%
Fonte: CEER

Face ao exposto, a ERSE entendeu manter o gearing definido no anterior periodo de regulacdo, que se
mantém, inferior ao nivel de endividamento das empresas reguladas. Assim, adotou-se um gearing teérico
de 50%. No Quadro 4-3 compara-se o valor definido para o atual periodo de regulagdo do setor elétrico

com os definidos nos dois anteriores periodos de regulagao do setor elétrico.

Quadro 4-3 - Gearing definido para o periodo de regulagdo e valores de comparagédo

Varidvel SE SE SE
PR 2026 a 2029 PR 2022 a 2025 PR 2018-2020
ORD ORT ORD ORT ORD ORT
Gearing (G) 50% 50% 50% 50% 55% 55%

Fonte: ERSE, CEER
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4.4.4 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO

4441 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 valorizagdo de ativos com

risco. Como se viu, no CAPM a rendibilidade esperada de um ativo é proporcional ao seu risco sistematico.

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, 0 risco sistematico. 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

proprio.

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.

O beta do ativo, ou beta ndo alavancado, de uma empresa reflete apenas o risco de negdcio ao contrario
do beta do capital proprio. A definicdo do beta do ativo a partir do beta do capital préprio 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 préprio.

133 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 sao 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 proporciona um aumento

do custo de capital préprio a uma taxa que decresce com a taxa de imposto®.

Nesse quadro, a rentabilidade do capital proprio, R, , € dada por:

cp /
Rep=Re B, [ 1+(1-T) %] (PR.,) (4)

Para o calculo do custo do capital proprio, tendo ja sido definidas a taxa de imposto (T), a taxa de juro sem
risco (Rf) e o gearing (G), sera necessario ainda definir; i) o prémio de risco de mercado (PR,,), ii) 0 beta do

ativo (B,), e iii) os betas do capital proprio (Bcp). No atual processo de calculo do custo de capital, este

ultimo parametro é o que diferencia o custo de capital das atividades reguladas.

4442 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 determinacdao do prémio de risco de mercado assenta no

pressuposto, comumente aceite, de existirem situacdes de equilibrio dos mercados financeiros.

No entanto existem diversos fatores que poderdo afetar e condicionar a determinacdo deste valor, como:
i) o periodo de célculo 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 o

calculo da rendibilidade ao longo do periodo escolhido.

No caso de Portugal, pequeno mercado financeiro e pouco maduro, embora perfeitamente integrado nos
mercados europeu e global, importa avaliar a consideracdo de séries histéricas de mercados globais
integrados para a definicdo do prémio de risco e, eventualmente, considerar igualmente o risco especifico

do pais.

134 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).

274



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

A consideracdo do risco de pais é controversa (Kruschwitz, et al, 2012'%; Roger set al, 2018%3¢). Se o risco
pais puder ser diversificado pelo investidor, entdo esse risco ndo deve ser remunerado (apenas o risco nao
diversificavel é remunerado na concecdo da metodologia do CAPM). Se os agentes que financiam as
atividades reguladas, através do capital proprio, sdo investidores com capacidade de diversificar
internacionalmente, eliminando o risco do pais por diversificacdo, entdo o risco pais ndo deverd ser

remunerado (Damodaran, 2012 7).

Contudo, a possibilidade de eliminacdo do risco pais por diversificacdo ndo é consensual (Naumoski,
201138, porque subentenderia uma correlacdo muito baixa entre os retornos nos mercados dos paises
emergentes e os de mercados mais maduros. E de realcar que a inclusdo de um prémio de risco pais é mais
consensual quando existem mercados financeiros ndo integrados, normalmente em mercados
emergentes. Em suma, continua a entender-se prudente considerar um valor adicional para contemplar o

risco pais, a semelhanca do considerado nos anteriores periodos regulatodrios no setor elétrico e do gas.

Desta forma, o prémio de risco para o calculo 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 regulacdo mais recentes do setor elétrico e do setor do

gas.

Tal como efetuado em periodos regulatdrios anteriores, para a determinacdo do prémio de risco de um
mercado maduro que possa ser representativo do prémio de risco durante os préximos anos do periodo
de regulacdo, devera considerar-se a melhor estimativa para esse periodo futuro. Tendo em conta os dados
do spread entre a rendibilidade do S&P 500 e as obrigacGes do tesouro dos EUA com maturidade de 10

anos, um mercado considerado dos mais maduros, podemos observar na Figura 4-6 abaixo a evolucdo do

135 Kruschwitz, Lutz; Lo6ffler, Andreas; e Mandl Gerwald, “Damodaran's Country Risk Premium: A Serious Critique”, 31(2-3):75-84,

2012.

136 Rogers, David; Wynn, Andrew; e Yaoguo, Lun, “The country risk premium a foreign affair”, acedido online em setembro de
2025, em: https://www.fticonsulting.com/-/media/files/emea--files/insights/reports/country-risk-
premium.pdf?rev=afaecff2caOf4bfdaOed720c4c2bc4fe&hash=65F84F108C78A7F9642E403D58AF8A44

137 Damodaran, Aswath, 2012, “Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of any Asset”, 3rd ed.,
University Edition (Wiley Finance Series)

138 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://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2814514
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prémio de risco de mercado, tendo em conta diferentes periodos de dados para a determinacdo do prémio

de risco de mercado.

Figura 4-6 - Evolucdo do prémio de risco de mercado
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Fonte: ERSE, Bloomberg, Aswath Damodaran

A Figura 4-6 apresenta dois tipos de calculo:

e Parte esquerda da figura: mostra a evolugdo “normal”, em que cada ponto anual acrescenta novos
dados desde 1929 ao ano em questdo (ex.: em 1960 usa dados de 1929-1960; em 2024, de 1929 a
2024)

[ ]

Parte direita da figura: apresenta o calculo “inverso”, lido da direita para a esquerda. Os dados
incluidos no célculo sdo entre 2024 (um ano “fixo” que entra sempre no calculo) e o ano até ao qual
se incluiram os dados. Quando se |é “Desde 2016...", significa que nesse calculo apenas estdo
incluidos dados entre 2016 e 2024. A medida que nos deslocamos para a esquerda, vio-se
acrescentando mais anos no calculo histérico dos dados. O ponto central, onde as duas partes se

encontram, utiliza todos os dados disponiveis e resulta num prémio de risco de mercado de 5,44%,

que serve de ligacdo entre ambos os lados do gréfico.

A Figura 4-6 mostra que usar periodos curtos de dados torna o prémio de risco de mercado muito volatil.

A volatilidade é indicada pelo erro padrdo (linha cinza), e a linha verde mostra que reduzir a amostra em
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10 anos aumenta o erro padrdo entre 0,8% e 1%, tornando-se exponencial quando a série fica abaixo de
20 anos. Assim, o prémio de risco pode variar drasticamente com a inclusdo ou exclusdo de um ano (ex.:
1999-2024 gera um prémio perto de 1%). Por outro lado, usar todo o periodo disponivel diminui o erro
padrdo, mas inclui anos possivelmente ndo representativos do contexto atual do mercado. Portanto, ha
um trade-off entre: i) incluir muitos anos (menor erro padrdo, mas possivel irrelevancia histérica); ii) incluir
poucos anos (maior relevancia, mas erro padrdo elevado). 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 calculo com dados “Desde 1960...” até “Desde 1997..."” é de 5,54%.
O ano de 1997 nesta abordagem (“Desde 1997 até 2024”) constitui o limite para um desvio-padrdo acima
de 1%. Deste modo, considera-se que este periodo sinaliza alguma estabilidade no prémio de risco de

mercado.

Paralelamente a esta analise efetuou-se igualmente uma andlise as praticas seguidas pelos restantes
reguladores. No Quadro 4-4 podem-se observar os valores do prémio de risco de mercado comparaveis,

por diversos reguladores europeus.

Os valores definidos pelos reguladores europeus situam-se, considerando os dados mais recentes, num
intervalo entre um minimo de 3,7% e um maximo de 6,7%, sendo o valor médio de 5,1% e a mediana de

5,0%, tanto para os ORT como para os ORD.
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Quadro 4-4 - Metodologias de definicdo dos prémios de risco do mercado pelos reguladores europeus e

respetivos valores

2024
ORT 3,7%
Minimo
ORD 3,7%
ORT 5,1%
Média
ORD 5,1%
ORT 5,0%
Mediana
ORD 5,0%
ORT 6,7%
Maximo
ORD 6,7%

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 Obrigacdes do Tesouro dos EUA com
maturidade de 10 anos, calculados para dois intervalos (compreendidos entre 1960 e 2024 e entre

1929 e 2024);

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 5,00% (mediana dos valores definidos pelos reguladores
europeus) e 5,54% (spreads médios entre as rendibilidades do S&P 500 e as das ObrigacGes do Tesouro

dos EUA com maturidade de 10 anos calculado para os intervalos compreendidos entre 1960-1997 e 2024).

Tendo em consideragdo as circunstancias e o enquadramento atual, a op¢do que a ERSE entendeu mais
adequada foi a de manutencéo, tal como nos periodos regulatdrios mais recentes, da adi¢do do risco de
Portugal ao prémio de risco do mercado de um mercado maduro, apds avaliacdo das diferentes

alternativas.
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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 3 anos, consistentes com a respetiva metodologia de calculo da taxa de juro sem risco.

O spread a considerar como prémio de risco para Portugal face a um mercado maduro é, desta forma, de

0,49% para um periodo de 3 anos.

No Quadro 4-5 abaixo sdo apresentados os dois intervalos do prémio de mercado alternativos para o

periodo de regulacdo que se inicia em 2026.

Quadro 4-5 - Prémio de risco de mercado

Prémio de risco de mercado

[5,00% : 5,54%] [3,95% : 5,10%] [3,52% : 5,00%]
maduro

+ Spread risco pais 0,49% 1,41% 3,40%

Prémio de risco de mercado
(PRm) =
= Prémio de risco de [5,49% : 6,03%)] [5,37% : 6,51%] [6,92% : 8,40%)]
mercado maduro + spread
risco pais

Fonte: ERSE, Bloomberg, CEER, Aswath Damodaran

4443 BETA DO CAPITAL PROPRIO

ENQUADRAMENTO

Na base da metodologia CAPM encontra-se a determinacdo 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 célculo 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:

Rj=Rf+ Bj [Rm-Rf]E aj+Bj[Rmt] o
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Sendo R; a rendibilidade da acdo j, a; o termo de intercecdo que representa a taxa de crescimento dos
precos das acles e Ry, 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 ac¢do ndo reflete o risco de uma Unica atividade,
mas o risco das empresas ou grupos empresariais que desenvolvem multiplos negdécios 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.

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
observaram-se alteracdes muito significativas da estrutura organizativa do Grupo EDP, em particular na
diminuicdo do peso das atividades reguladas sujeitas ao RT, em especial a atividade de distribuicdo de
energia elétrica em Portugal, no conjunto do negdcio da empresa. Observou-se, igualmente, a agregacao
da informac3o reportada por segmentos de negdcios/ativos'®. Essa agregacdo inclui ativos de atividades
distintas em termos de risco, o que dificulta a aplicacdo da metodologia bottom-up utilizada nos periodos
regulatdrios anteriores. Mesmo se a informacdo por segmentos de mercado fosse mais desagregada, o
menor peso das atividades reguladas torna menos preciso qualquer exercicio bottom-up para a definicdo
do custo do capital proprio. Por estas raz8es, para a definicdo do beta dos ativos de distribuicdo de energia
elétrica no periodo 2026-2029, optou-se pela determinagdo do beta das atividades com base em empresas
comparaveis, apés uma selecdo de um conjunto de dados de empresas, uma abordagem diferente das

seguidas nos anteriores periodos de regulacdo.

No caso da atividade de transporte de energia elétrica, considerou-se adequado utilizar o beta resultante
da cotacdo do préprio Grupo REN. Isto justifica-se porque, nesse grupo, as atividades reguladas constituem
a quase totalidade dos negécios e ndo ha diferenca significativa no risco entre as atividades que o grupo

desenvolve no setor elétrico e no setor de gas. Pela sua maturidade e no contexto da transicdo energética,

139 Para detalhe da evolugdo das agregacdes, ver o anterior documento «Parametros de Regulacdo para o periodo 2022 a 2025»
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pode-se, inclusive, considerar que as atividades reguladas do setor elétrico apresentam um risco
ligeiramente inferior ao das atividades do setor de gas.

As principais fases desta abordagem sao:

a) escolha de empresas com atividades similares de distribuicdo de energia elétrica (empresas peers);

b) cdlculo dos betas do capital préprio Bcp (alavancado) e do ativo B, (ndo alavancado) das empresas

peers;
c) definicdo dos betas dos ativos das atividades de DEE, com base nos betas das empresas peers;
d) definicdo dos betas do capital préprio das atividades de DEE e de TEE.

e) No célculo do beta do ativo, aplicou-se a seguinte formula (Armitage, 2005°):

BptBox s x(T)

A=

D
1+ P X(l-T)

em que:
. Bcp é o beta do capital proprio.
e (3, €obetadoativo.
e T é ataxa de imposto, sobre o rendimento.
e B, € o beta do capital alheio ou beta da divida.
e D éovalordadivida.

e (P é o capital préprio
Assumindo o beta da divida como zero (B,=0), a equagdo (6), apos simplificacdo, fica:

Bep (7)

Br= —
1+ =5 x(1-)

O que implica, apds simplificacdo e tendo em conta que G=D/(D+CP), que:

140 Armitage, S., 2005, “The cost of capital”, 2005, Cambridge
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_ G (8)
Bcp—BA [1+(1—T) (1—G)]

No calculo dos betas do capital proprio das empresas peers, foram usados dados didrios de cotacdes das
empresas e dos respetivos indices locais e também dados dos betas dessas empresas, calculados pela

Bloomberg.

Num primeiro exercicio de escolha de empresas peers obteve-se uma lista inicial de 42 empresas (excluindo
a EDP e a REN). Apds a andlise a este conjunto de 42 empresas, foram selecionadas como empresas
comparaveis 15 empresas, incluindo o Grupo REN, por corresponderem a empresas da Europa Ocidental,

com redes de eletricidade e gas (Quadro 4-6) e com preponderancia de atividades reguladas.

E de salientar que existem muito poucas empresas cotadas em bolsa que se dediquem exclusivamente &
atividade de DEE, o que obriga a incluir empresas que realizem atividades semelhantes e que sejam
comparaveis em termos de risco sistematico. Assim, na escolha de empresas comparaveis para calculo do
beta deverdo ser ponderados diversos fatores, tais como: i) a percentagem de atividades reguladas
associadas a operacdo de infraestruturas energéticas; ii) o risco sistematico das outras atividades ndo

reguladas; iii) o nivel de endividamento; e iv) o rating da empresa ou grupo empresarial.

Finalmente, refira-se que a ERSE ponderou ainda, na escolha das empresas comparaveis, a liquidez dos

seus titulos, medido através do bid ask spread**.

No caso de grupos empresariais em que a distribuicdo de energia elétrica tenha um peso reduzido no
conjunto de atividades, o risco global pode ser muito diferente do risco sistematico dessa atividade. Por
isso, uma empresa sem atividade de distribuicdo até pode ser mais comparavel, desde que possua uma
proporcdo relevante de atividades reguladas associadas a operacdo de infraestruturas energéticas. Neste
sentido, na escolha de empresas comparaveis, a ERSE entende que o fator, destacadamente, com maior
relevancia é o do peso das atividades reguladas associadas as infraestruturas energéticas, sem descurar,

contudo, a avaliacdo dos outros fatores.

141 Este indicador evoluiu de forma inversa com o grau de liquidez.
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Quadro 4-6 — Dados base empresas compardveis (peers)

Endividamento Bid-Aask Custo da divida,
Empresas Pais Setor Sub-Grupo IndUstria Rating | D/(D+E) [D = média antes de impostos
2004-2003) | *Preod (Bloomberg)

Redes Energeticas Nacionais Portugal Multi-Utilities Eletricidade-Transporte BBB 62,8% 0,23% 3,8%
Electricite De Strasbourg-Rg Franga Electric Utilities Eletricidade-Produgdo - -70,0% 0,61% 4,1%
Evn Ag Austria Electric Utilities Eletricidade-Integrada NR 13,1% 0,40% 3,6%
National Grid Plc Reino Unido Multi-Utilities Eletricidade-Distribui¢do BBB+ 58,3% 0,06% 5,5%
Elia Group Sa/Nv Bélgica Electric Utilities Eletricidade-Transporte BBB 64,3% 0,17% 4,0%
Terna-Rete Elettrica Naziona Italia Electric Utilities Eletricidade-Transporte A- 61,2% 0,04% 4,0%
Redeia Corp Sa Espanha Electric Utilities Eletricidade-Transporte A- *- 52,7% 0,08% 3,0%
Fluxys Belgium Bélgica Qil, Gas & Consumable Fuels Gas-Transporte - -1,8% 1,02% 3,9%
E.On Se Alemanha Multi-Utilities Eletricidade-Distribui¢do BBB+ 56,4% 0,05% 3,2%
Snam Spa Italia Gas Utilities Gas-Transporte A- 65,9% 0,05% 4,0%
Enagas Sa Espanha Gas Utilities Gas-Distribuicdo BBB+ 53,5% 0,06% -

Italgas Spa Italia Gas Utilities Gas-Distribuigdo BBB+ 71,4% 0,08% 4,1%
Ascopiave Spa Italia Gas Utilities Gas-Distribuigdo R 31,4% 0,41% 4,0%
Hera Spa Italia Multi-Utilities Eletricidade-Integrada BBB+ 50,6% 0,08% 4,0%
Iren Spa Italia Multi-Utilities Eletricidade-Distribui¢do BBB 55,5% 0,16% 4,2%

Fonte: ERSE, Bloomberg

A determinacdo dos betas do capital prdprio, a partir das cotacBes das empresas e dos respetivos indices

locais, pode ser estimada uma regressdo para a equacao (5) para as cotagdes de cada empresa.

No célculo dos betas realizado pela ERSE, partindo destes betas do capital proprio determinados
diretamente a partir dos dados de mercado (raw betas), calculam-se os betas ajustados, a semelhanca do
gue foi adotado em anteriores periodos regulatérios do setor elétrico e do gas. Para esse calculo aplica-se

a seguinte férmula:

. 2 1 (9)
ajustado_ raw _
Bcp _§Bcp +§X1_Bcp

No entanto, para o presente Periodo de Regulacdo, tendo em conta, entre outros fatores, a amostra
alargada considerada, a ERSE usou, excecionalmente, os valores dos betas do capital proprio publicados

pela Bloomberg, apds recomendacdo do CT no seu parecer a proposta de tarifas para 2026.

Partindo dos betas do capital préprio publicados pela Bloomberg, calcularam-se os betas do ativo
aplicando-se a equacdo (8) e considerando-se os seguintes parametros, para além dos ja referidas

anteriormente:
e Aestrutura de capital considerada foi a respeitante ao valor médio de 2023-2024.

e Os valores da divida correspondem aos valores da divida financeira liquida e o valor dos capitais

proprios € o valor de mercado da equity (capitalizagdo bolsista), publicados pela Bloomberg.
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|142

e A taxa de imposto considerada foi de 31,5% para Portugal** e as taxas publicadas pela OCDE para

0s paises das respetivas empresas comparaveis.

No Quadro 4-7 sdo apresentados os detalhes do cdlculo dos betas do ativo das empresas comparaveis a

partir do beta do capital préprio publicado pela Bloomberg.

Quadro 4-7 — Detalhe do célculo dos betas do ativo das empresas compardveis a partir do beta do capital

préprio publicado pela Bloomberg!43
Empresas Pais Be?;ﬁssiotal [EI;]TZ:ZZT;G;SZD_/(ZDOZ?] D/E Taxa de imposto Betas Ativo Bloomberg | gjg.ask
[ 2l (31=2/(1-(2) 4 s/ + 34 | P
Redes Energeticas Nacionais Portugal 0,640 62,8% 1,690 31,5% 0,296 0,23%
Electricite De Strasbourg-Rg Franca 0,365 -70,0% -0,412 25,8% 0,525 0,61%
Evn Ag Austria 0,696 13,1% 0,150 23,0% 0,624 0,40%
National Grid Plc Reino Unido 0,913 58,3% 1,396 25,0% 0,446 0,06%
Elia Group Sa/Nv Bélgica 1,034 64,3% 1,804 25,0% 0,440 0,17%
Terna-Rete Elettrica Naziona Itélia 0,642 61,2% 1,575 24,0% 0,292 0,04%
Redeia Corp Sa Espanha 0,583 52,7% 1,113 25,0% 0,318 0,08%
Fluxys Belgium Bélgica 0,413 -1,8% -0,018 25,0% 0,418 1,02%
E.On Se Alemanha 0,601 56,4% 1,291 30,1% 0,316 0,05%
Snam Spa Itdlia 0,623 65,9% 1,937 24,0% 0,252 0,05%
Enagas Sa Espanha 0,638 53,5% 1,149 25,0% 0,343 0,06%
Italgas Spa Itdlia 0,695 71,4% 2,494 24,0% 0,240 0,08%
Ascopiave Spa Italia 0,618 31,4% 0,458 24,0% 0,458 0,41%
Hera Spa Italia 0,846 50,6% 1,024 24,0% 0,476 0,08%
Iren Spa Itdlia 0,859 55,5% 1,247 24,0% 0,441 0,16%
Minimo 0,240 0,04%
Percentil 25 0,306 0,06%
Média 0,392 0,23%
Percentil 75 0,452 0,31%
Méximo 0,624 1,02%

Fonte: ERSE, Bloomberg

BETAS DOS ATIVOS DAS ATIVIDADES DE TRANSPORTE DE ENERGIA ELETRICA E DE DISTRIBUIGAO DE ENERGIA ELETRICA

Tendo em conta os dados das 15 empresas comparaveis consideradas, o valor do beta estd compreendido
entre um valor minimo de 0,240 e um maximo de 0,624. Pode-se observar que o beta médio do ativo para
as empresas comparaveis é de 0,392. Tendo em conta que as empresas comparaveis tém diferentes
atividades, com diferentes riscos, considerou-se que os valores do percentil 25 (abaixo da média e da

mediana) e do percentil 75 (acima da média e da mediana) seriam uma proxy adequada para um intervalo

142 Taxa em vigor em 2024.

143 Os betas do ativo sdo obtidos a partir dos betas do capital préprio publicados pela Bloomberg (“Applied Beta for EQRP”)
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de risco de uma atividade como a distribuicdo de eletricidade em Portugal. Assim, entendeu-se prudente
situar os betas dos ativos da atividade regulada da Distribuicdo de Energia Elétrica, num intervalo entre

0,306 e 0,452 para o cendrio central base.

Tal como referido anteriormente, para o beta do ativo da atividade de Transporte de Energia Elétrica,
entendeu-se como adequado considerar o beta da prépria empresa. Assim, o beta do ativo da atividade de

TEE correspondendo a 0,296.

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 dos anteriores periodos de

regulacdo.

Quadro 4-8 — Betas dos ativos (valores médios) da EDP e da REN

Variavel o o Iz
PR 2026 a 2029 PR 2022 a 2025 PR 2018-2020
ORD ORT ORD ORT ORD ORT

Beta do ativo das

atividades reguladas [O%l,: 0,45] 0,30 0,41 0,37 0,34 0,32
Média 0,38
(BA)
BZR%‘;SZE':Z' Elrao dpa:" [0,53 : 0,78] 051 [0,68:070] [056:0,68] [0,60:0,66] [0,57:0,60]
g Média 0,65 2 Média0,69 Média0,62  Média0,63  Média 0,58

(Bep)

Fonte: ERSE, Bloomberg, EDP, REN

445 CUSTO DO CAPITAL ALHEIO

ENQUADRAMENTO

O custo da divida é o resultado da média ponderada do custo de todos os empréstimos. Embora ndo reflita
as atuais condicGes com as quais a empresa se estd a conseguir financiar através de capitais alheios, indica
o custo da empresa através desta fonte de financiamento. Na Figura 4-7 podemos observar a evolugdo do
custo médio do financiamento do Grupo REN e do Grupo EDP, comparando-a com a evolugdo do custo de

financiamento de duas outras empresas reguladas, a EDA e a EEM.
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Figura 4-7 - Evolugdo do custo médio da divida da EDP, REN, EEM e EDA
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= Custo médio de financiamento EDP SGPS Custo médio de financiamento REN SGPS

= Custo médio de financiamento EDA Custo médio de financiamento EEM

Fonte: EDP, REN, EDA, EEM e ERSE

Este custo reflete os custos de financiamento do passado, que poderdo, ou ndo, ter de ser refinanciados

através de emissdo e contratacdo de nova divida.

A definicdo do custo do capital alheio para o periodo de regulacdo, no contexto de indexa¢do do custo do
capital médio ponderado (CCMP) estabelecida desde 2012, incorpora por simesma uma evolucdo implicita.
Desta forma, a evolucdo futura do custo do capital alheio estd implicita no mecanismo de indexacdo. Na
Figura 4-8, observa-se que esse custo evolui de forma mais alinhada com o indexante, as ObrigacGes do

Tesouro a 10 anos, do que com as taxas de curto prazo, como a Euribor a 12 meses.

As empresas, ao optarem por financiamentos indexados a taxas de curto prazo, como as Euribor, podem
estar a criar um maior desvio (positivo ou negativo) face ao custo de capital alheio implicito no CCMP. No
entanto, caso as empresas escolham, ou possam optar, por financiamentos cujos custos evoluam de forma
mais correlacionada com a evolugdo da varidvel de indexagdao do CCMP, poderdo conseguir diminuir

aqueles desvios.
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Figura 4-8 - Evolugdo do custo da divida implicito no CCMP por via do mecanismo de indexag¢do
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Fonte: ERSE, Bloomberg

Na Figura 4-9 sdo apresentados os custos de financiamento das empresas, o custo de capital alheio

implicito no CCMP indexado, a evolucdo das OT a 10 anos e também da Euribor a 3 meses.
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Figura 4-9 - Evolugdo do custo de financiamento das empresas, do custo da divida implicito no CCMP por

via do mecanismo de indexagdo, das OT e Euribor
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Fonte: ERSE, EDP, REN, EDA, EEM e Bloomberg

Tem-se verificado que o custo médio de financiamento das empresas, com exce¢do do Grupo EDP, tem
sido inferior ao custo implicito no CCMP em quase todos os anos. No entanto, em 2024 observa-se a
particularidade de a EEM ter registado um aumento do custo médio de financiamento neste ano, por via
dos financiamentos indexados a Euribor. Contudo, é expectadvel que a diminuicdo das taxas Euribor em

2025 inverta a trajetdria ascendente do custo médio de financiamento da EEM.

E de salientar, igualmente, que a evolucdo das taxas de juro de referéncia pode ndo se refletir
imediatamente nos custos médio de financiamento das empresas, dependendo da estrutura da divida

entre taxa fixa e taxa varidvel e das maturidades dos financiamentos.

Uma politica de estrutura de financiamento desadequada, e desequilibrada, pode aumentar o risco de taxa
de juro, nomeadamente o risco de refinanciamento. Numa situacdo em que os ativos das empresas sdo
ativos com vida Util longa, estes deveriam ser, tendencialmente, financiados por empréstimos de
maturidades longas, por forma a mitigar os riscos de refinanciamento. O financiamento de um ativo com
uma vida util de longo prazo (por exemplo, 20 ou 30 anos), e que gere cash-flows pouco volateis, através
de divida de curto prazo a taxa varidvel ird aumentar os riscos de desequilibrio entre os cash-flows

recebidos e os cash-flows devidos, para além de aumentar o risco de refinanciamento necessario a
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empresa. Como as empresas detém, na maior parte das situacdes, ativos de varias naturezas e com vidas
Uteis diferentes, o financiamento desses ativos devera ser gerido por obtencdo de um mix de fundos, quer

alheios, quer proprios, que reflitam a duracdo média dos ativos e a volatilidade dos cash-flows.

CUSTO DA DIVIDA

Tendo em conta a evolucdo do custo médio de financiamento das varias empresas do setor elétrico com
atividades reguladas, e andlise de benchmarking com as empresas europeias comparaveis do setor (Quadro

4-6), optou-se por definir um custo da divida de 4,50%.

Adicionalmente, importa sublinhar que o CCMP é aplicado na remuneracdo ndo apenas de ativos que
entrardo em exploracdo no préximo periodo de regulacdo, como, sobretudo, em ativos entrados em
exploragdo ha vdrios anos e cujo custo médio de financiamento reflete a atual estrutura de capital das

empresas.

O valor definido para o prémio de risco e custo da divida sdo apresentados no Quadro 4-9, onde se

comparam estes valores com os definidos nos anteriores periodos de regulagao do setor elétrico.

Quadro 4-9 - Custo da divida

PR 2026 a 2029 PR 2022 a 2025 PR 2018 2020

Custo da divida antes de impostos (Rd) 4,50% 3,31% 3,50%

Fonte: Bloomberg, CEER, ERSE.

4.5 CUSTO DO CAPITAL MEDIO PONDERADO ESTIMADO PARA 2026

No Quadro 4-10 sdo apresentadas as metodologias e valores decididos para as respetivas variaveis, a
vigorar no periodo de regulacdo 2026-2029. Estas metodologias e valores sdo os considerados como
adequados para o nivel de risco das atividades reguladas. Nesta decisdo a ERSE teve em conta, entre outros
fatores, a evolugdo de contexto, as condi¢des gerais de financiamento, as expetativas de evolucdo dos

riscos das atividades a médio prazo e a analise de benchmarking com empresas europeias comparaveis.
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Quadro 4-10 - Resumo das metodologias de cdlculo do custo do capital das atividades reguladas do setor

elétrico
Metodologia SE PR 2026 a 2029 e respetivos valores
Taxa de imposto 28,25%
(1) Taxa de IRC de 20% + derrama Municipal de 1,5% + derrama Estadual de 9%
Gearing 50%
(G) Valor tedrico tendo em conta valores reais, baseado na média do CEER

2,59%

TR ISR (1520 Média de 3 anos das yields do benchmark das obrigacGes com maturidade a 10 anos de paises

i) da zona euro com rating AAA (s/ DBRS): Alemanha e Paises Baixos
Custo da divida antes de impostos
(Rd=RF+PRd) 4,50%
BA ORD = [0,31 : 0,45] Média 0,38 BA ORT =0,30
Bcp ORD = [0,53 : 0,78] Média 0,65 Bcp ORT= 0,51

Beta Ativo (BA) e

Caeizleeucliben) Betas do ativo: benchmarking de 15 empresas comparaveis e beta da prépria empresa para a

atividade de TEE
Prémio de risco de mercado (PRm) [5,49% : 6,03%]
= Prémio de risco de mercado Spread entre rendibilidade S&P 500 e obrigaces EUA a 10 anos, acrescendo o spread do risco
maduro + spread risco pals de pais e Benchmarking do CEER

Fonte: ERSE, Bloomberg

Quadro 4-11 - Custo de Capital Médio Ponderado das atividades de DEE e TEE estimados para 2026

Atividade de Distribui¢do de Energia Atividade de Transporte de Energia
Elétrica Elétrica
Minimo Méximo Minimo Méximo

Custo da divida antes de impostos A 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Custo da divida depois de impostos B=Ax(1-K) 3,23% 3,23% 3,23% 3,23%
Gearing (Divida/(Capital préprio + Divida)) ¢ 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Taxa de juro nominal sem risco D 2,59% 2,59% 2,59% 2,59%
Prémio de risco do capital préprio mercado . 5,00% 5.54% 5,00% 5,54%
maduro
Prémio de risco pais F 0,49% 0,49% 0,49% 0,49%
prémi - ————

rémio de rlslcoldo caplta pr?prlo mercado GoE+F 5,49% 6,03% 5,49% 6,03%
maduro + Prémio de risco pais
Beta do capital proprio H 0,526 0,776 0,509 0,509
Custo do capital préprio depois de impostos I=D+HxG 5,47% 7,27% 5,38% 5,66%
Custo do capital préprio antes de impostos J=1/(1-K) 7,63% 10,13% 7,50% 7,88%
Taxa de imposto K 28,25% 28,25% 28,25% 28,25%
Custo de capital antes de impostos L=AxC+Jx[1-C] 6,06% 7,32% 6,00% 6,19%

Valor base inicial proposto PR 2026-2029 6,70% 6,19%
Taxa inicial base a aplicar aos ativos com prémio, valorizados a custos de referéncia na atividade de TEE (+0,75pp) 6,94%

Fonte: ERSE, Bloomberg
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EFEITOS DAS DIFERENTES OPCOES METODOLOGICAS NO CCMP

Na Figura 4-10 e na Figura 4-11 sdo apresentados os efeitos no CCMP da DEE e da TEE das varias op¢des

metodoldgicas.

Pode-se observar que os maiores efeitos nas duas atividades decorrem de se ter considerado uma série de
yields de obrigacBes AAA dos ultimos 3 anos (em vez dos 5 anos usados nas anteriores metodologias).
Regista-se ainda, na atividade de DEE, o aumento do CCMP, por via da inclusdo de uma amostra com mais
empresas para a definicdo do beta. E de realcar que na proposta submetida ao CT, o diferencial entre as
duas atividades era de 0,21pp (6,33%-6,12%). Com o maior aumento do CCMP da DEE, por via do beta, o

diferencial entre os valores médios aumenta para 0,59pp.

Foi para amortecer este diferencial que a ERSE optou por propor o valor para a TEE igual ao valor maximo

do intervalo, de 6,19%, diminuindo o diferencial entre as atividades para 0,51pp (Quadro 4-11).

Figura 4-10 — Efeitos no CCMP da DEE com as diferentes possibilidades

7,5% Efeito atualizagdo Efeito
Efeito beta (pds CT) dados atuallzacao IRC CCNEI,T;:”EI
7,0% Efeito de alteragdo de de 8 para 15 peers oy 672% ——— — 7 677% —— 6,69% —>  6,70%
metodologia taxa Juro -
6,5% sem risco para 3anos 6,33% -
6,0%
5, 61%
5,5%
5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
WACC DEE (Tx. Juros/risco5 WACC DEE proposto CT (T: WACC DEE Pds-CT com beta  WACC DEE com atualizagdo WACC DEE com atualizagdo do  WACC DEE final proposto
anos) Juro s/ risco 3 anos) 15 peers dos dados IRC
Beta Ativo
. Beta Final
Beta pés CT (15 peers, sem efeito IRC) Beta apos efeito IRC ete inal

0,64 Beta proposta CT (8 peers) A

0,383 0,384
044 0,323 0,323 0379 0,379
0,24
0,04

Taxa de juro sem risco

& e de luro <o it CT 3 e Taxa de juro sem risco 3 anos apés atualizagio de dados
6%  Taxa de juro sem risco CT 5 anos e delurosemEro B anos p
4% 2,46% 2,46% 2,59% 2,59% 2,59%

o I

Fonte: ERSE, Bloomberg
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Figura 4-11 — Efeitos no CCMP da TEE com as diferentes possibilidades
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WACC TEE (Tx. Juro s/ risco5 WACC TEE proposto CT (Tx. ~ WACC TEE P6s-CT com beta ~ WACC TEE com atualizagdo WACC TEE com atualizacdo do ~ WACC TEE final proposto
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. Beta Final
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0,64 Beta proposta CT (beta calculado ERSE) A
0,44

0,295 0,295 0,296 0,296 0,296 0,310
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6%  Taxa de juro sem risco CT 5 anos e delurosem ot an
A b N

% 2,46% 2,46% 2,59% 2,59% 2,59%

o I

Fonte: ERSE, Bloomberg

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.

No Quadro 4-12 sdo apresentadas as taxas de remuneracdo aplicadas as atividades reguladas para o

periodo de regulacdo 2026-2029.

Quadro 4-12 — Aplica¢do das taxas de remuneracdo as atividades reguladas

CCMP DEE CCMP TEE
Taxa de remuneracdo a aplicar nas seguintes Taxa de remuneracdo a aplicar nas seguintes
atividades: atividades:
e DEE * TEE
* CVEEFC *  GGS
* Comercializacdo e AEEGS (EDA, EEM)
* CVEEPRG * GIG

* CVEE PREAC

Fonte: ERSE
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OLMCA

No Quadro 4-13 apresenta-se o custo de capital para o Operador Logistico de Mudanca de Comercializador
e de Agregador (OLMCA). A taxa de remuneracdo a aplicar ao valor médio dos ativos liquidos é de 3,07%,
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 formula:

Custo de Capital (antes de impostos) = Taxa de juro sem riscog, + Spread de Risco de Pais (15)

Quadro 4-13 - Custo de Capital do OLMCA

PR 2026 2 2029

Taxa de juro sem risco (Rf)

[0)
Media geométrica a 3 anos 2,59%

Spread risco pais 0,49%

Custo de capital antes de impostos

OLMCA

Nota: A soma dos valores ndo corresponde aos 3,07% por efeito de arredondamentos.

Fonte: ERSE, Bloomberg

COMPARACAQ INTERNACIONAL

A Figura 4-12 apresenta a comparacdo internacional do Custo Médio Ponderado de Capital, comparando

os valores estabelecidos em vdrios paises europeus com os definidos em Portugal.

Importa sublinhar que esta comparacdo ndo tem em conta o contexto regulatério de cada pais, o qual
influéncia fortemente as decisdes de investimento. A maior ou menor flexibilidade e estabilidade do
enquadramento regulatério traduz-se num menor ou maior risco regulatério, com impacto direto no CCMP

das empresas reguladas.

Neste sentido, o caso portugués é um bom exemplo, uma vez que o CCMP se encontra parcialmente
indexado as OT a 10 anos e é revisto a cada quatro anos. Adicionalmente, o RT permite introduzir altera¢des

ao longo do periodo de regulacdo que salvaguardem o equilibrio econdmico-financeiro das empresas.
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Os valores apresentados para Portugal incluem a taxa de remuneracdo a custos de referéncia na atividade
da TEE, que beneficiam de um prémio de 0,75pp. Deste modo, observa-se que Portugal se posiciona numa
situacdo relativamente favoravel no contexto europeu, com um custo médio ponderado de capital 6,57%
para os operadores de rede. Este valor estd acima da mediana europeia e proximo do atual valor proposto

pela CNMC** para o préximo periodo de regulagdo de 2026 a 2031.

Figura 4-12 — Comparacao internacional do CCMP
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Fonte: ERSE, Bloomberg, CEER, CNMC. O regulador do pais X solicitou que os seus dados fossem mantidos confidenciais.

4.6 METODOLOGIA DE INDEXACAO PARA O PERIODO 2026 A 2029

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 2026-2029 um mecanismo que permite
refletir no custo de capital a evolugdo da conjuntura econdmica e financeira que enquadra a atividade das

empresas reguladas.

144 A CNMC propds em 10 de julho de 2025 uma taxa de 6,46% para as redes elétricas para o periodo de regulagdo de 2026 a 2031
(https://www.cnmc.es/prensa/circulares-retribucion-electrica-20250710). No entanto, mais tarde, foi noticiado por vérios 6rgdos
de comunicac3o espanhdis que a CNMC reviu a sua proposta inicial para 6,58% (Ex.: El Economista, CincoDias, etc.). A data, a
CNMC ainda ndo publicou esta taxa, o que deverd ocorrer ainda durante o més de dezembro de 2025.
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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, existem vantagens de
adequacdo, no atual contexto, a evolugdo do quadro econdmico-financeiro e a continuacdo do mecanismo
de indexacdo. Para este fim, atendendo a que o custo de capital deve ser “forward-looking”, foi dada
continuidade ao implementado nos periodos regulatdrios anteriores, mantendo-se um mecanismo que
permite refletir a evolucdo da conjuntura econdmica e financeira futura, e deste modo compensar os riscos

dos capitais préprio e alheio.

Importa, contudo, realcar que o presente mecanismo de indexacdo, em que as taxas de remuneracdo
variam em funcdo da variacdo da variacdo das yields das Obrigacdes do Tesouro (OT), foi introduzido no
periodo regulatério de 2012 a 2014, numa época em que o pais tinha solicitado a assisténcia financeira
junto de instituicdes financeiras internacionais. Este mecanismo 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 mecanismo permite, por exemplo, que a taxa
de remuneracdo se adapte aos impactes nas condi¢des de financiamento do incremento previsto nas taxas

de inflacdo.

4.6.1  AVALIACAO DO MECANISMO DE INDEXAGAO

Passados treze anos desde a sua implementacdo, importa avaliar se o mecanismo de indexacdo das taxas
de remuneragdo continua a ser adequado nos atuais moldes. Mais concretamente, importa analisar se o
parametro do mecanismo de indexacdo que define a sensibilidade do CCMP a variagdao das condicdes
financeiras (medidas pela variacdo da yield das OTs a 10 anos ao longo de um ano), ou seja, o declive do
mecanismo, se mantém adequado ao atual contexto macroecondémico. Nesta decisdo procura-se atingir
um equilibrio entre a mitigacdo dos riscos financeiros dos operadores, que suportaria uma maior
sensibilidade do CCMP a variacdo das condig¢des financeiras (aumento do declive) e uma menor volatilidade

tarifaria para os consumidores (diminuicdo do declive).

Neste sentido, foi implementado um projeto-piloto com o objetivo de desenvolver e aplicar uma
metodologia de Regulatory Impact Assessment (RIA), ou Avaliagdo de Impacto Regulatério (AIR) na

avaliacdo do declive do mecanismo de indexacao.

Este projeto-piloto surge de uma iniciativa conjunta entre a ERSE e a OCDE para desenvolver e aplicar uma
metodologia RIA, no ambito de um apoio técnico da Comissdo Europeia. O objetivo central foi demonstrar,

através de um caso real selecionado pela ERSE, como os principios RIA podem ser incorporados de forma

295



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

estruturada no processo regulatério. A ERSE definiu inicialmente o caso (declive do mecanismo de
indexacdo), o problema em causa e as alternativas possiveis, tendo posteriormente trabalhado com a OCDE

para ajustar o exercicio a metodologia RIA e assegurar a coeréncia e robustez dos passos analiticos.

A OCDE prestou assisténcia técnica em varias fases: forneceu documentacgdo e formagdo sobre o processo
RIA, apoiou na clarificacdo e formulagdo do problema regulatério, orientou a elaboracdo da proposta a luz
dos principios RIA, e acompanhou a fase de decisdo final. Esta orientacdo incidiu apenas na metodologia,

mantendo-se a responsabilidade técnica da proposta inteiramente do lado da ERSE.

O projeto-piloto foi desenvolvido dentro do calenddrio formal de definicdo das tarifas para 2026 e dos
parametros aplicaveis ao periodo de regulagdo 2026—2029, o que permitiu integrar a metodologia RIA num

processo institucional real. Assim, foram realizadas varias etapas de consulta com stakeholders:

i. audicdo inicial em fevereiro de 2025;

ii. varias reunides e recolha de dados até outubro;

iii. publicacdo de uma proposta de decisdo para consulta em outubro;

iv. rececdo de comentdrios até ao final de novembro;

V. analise desses contributos;

Vi. a decisdo final, a 15 de dezembro, incluindo a resposta formal aos stakeholders, através do CT.

Em paralelo, a OCDE apoiou o desenvolvimento das componentes metodoldgicas fundamentais: definicdo
técnica do problema (alterar ou manter o declive do mecanismo de partilha), construcdo do cenério de
referéncia, que permite comparar a ndo intervencdo com as alternativas, e avaliacdo dos impactos

econdmicos, financeiros e regulatdrios de cada opcdo.

O projeto-piloto conclui-se com a analise que se apresenta de seguida, que incorpora os resultados das

etapas metodoldgicas finais e as contribuicées recolhidas no processo de consulta.

A andlise inicia-se com a avaliacdo constante da Figura 4-13 e da Figura 4-14, que apresentam os impactos

da indexac¢do nas atividades de DEE e TEE, comparando ao longo do tempo:

e 0s CCMP inicialmente definidos em cada periodo de regulacdo;
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e as taxas de remuneracdo (que por simplificacdo também sdo designadas de CCMP) resultantes da

aplicagao da metodologia de indexagao;

e as condicGes financeiras observadas, medidas pelas yields das Obrigacdes do Tesouro (OT) e pela

taxa Euribor a 12 meses.

Para melhor interpretar essas figuras, importa recordar que, atualmente, o declive da indexacdo
corresponde a um acréscimo de 0,3 pontos percentuais (pp) nas taxas de remuneracdo para uma variagao
de 1pp nas yields das OT. De salientar que até 2021, o declive da indexacdo era mais pronunciado,
correspondendo a um acréscimo de 0,4pp nas taxas de remuneracdo para uma variacdo de 1pp nas yields

das OT.

Figura 4-13 — Evolugdo das taxas de remuneragdo da DEE (taxa inicial de parametros e taxa indexada) e
evolugdo das OT a 10 anos e da Euribor a 12 meses
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Fonte: ERSE, Bloomberg, empresas reguladas
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Figura 4-14 — Evolugdo das taxas de remuneragdo da TEE (taxa inicial de parametros e taxa indexada,
incluindo o efeito do prémio dos ativos a CRef) e evolugdo das OT a 10 anos e da Euribor a 12 meses
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Fonte: ERSE, Bloomberg, empresas reguladas

Observa-se que, com a atual metodologia de indexacdo, as taxas de remuneracdo tém acompanhado de

forma ligeira a evolucdo das condic¢@es financeiras de mercado.
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Figura 4-15 — Comparagdo das taxas de remuneragdo da DEE (taxa inicial de parametros, taxa indexada e

taxa com indexacdo de 1/1)'*° e evolugdo das OT a 10 anos
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Fonte: ERSE, Bloomberg, empresas reguladas

Caso a indexacdo a evolucdo das yields das OT fosse integral (em que uma variacdo de 1pp das yields das
OT implicaria uma variacdo de 1pp do CCMP), os efeitos na taxa de remuneracdo efetiva das empresas
seriam naturalmente mais pronunciados (para cima e para baixo). A Figura 4-15 e a Figura 4-16 ilustram
esse efeito, simulando qual seria o valor das taxas de remuneragao das atividades de DEE e de TEE, caso a
indexacdo fosse total. Como seria de esperar, tal cendrio resultaria em flutuagdes significativamente

maiores nas taxas de remuneragdo.

145 Uma “indexacdo de 1/1” significa que uma variacdo de 1pp das yields das OT implica uma variacdo de 1pp do CCMP
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Figura 4-16 — Comparagdo das taxas de remuneragdo da TEE (taxa inicial de parametros, taxa indexada e

taxa com indexagdo de 1/1, incluindo o efeito do prémio dos ativos a CRef) e evolugdo das OT a 10 anos

10%
9%
8% 767%  753%  7.46%
79% o7 650 ,,/ ________

1%

0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——— CCMP TEE indexado base (incl. tx. ¢/ prémio) —— CCMP TEE inicial (incluindo tx. ¢/ prémio)
— = -CCMP TEE indexado 1/1 (incl. tx. ¢/ prémio) Média das OT 10 anos

Fonte: ERSE, Bloomberg, empresas reguladas

Na Figura 4-17 e na Figura 4-18, sdo simulados os potenciais efeitos sobre os proveitos permitidos das
atividades de DEE e TEE, caso a indexacdo fosse integral e caso ndo houvesse indexac¢do, comparando com

o cenadrio base da indexacdo em vigor nesses anos.
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Figura 4-17 — Diferencial de proveitos na DEE por via de diferencial nas taxas de remuneragdo (ndo
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Figura 4-18 — Diferencial de proveitos na TEE por via de diferencial nas taxas de remuneragao (ndo
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Fonte: ERSE, Bloomberg, empresas reguladas
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A indexacdo integral do custo de capital resultaria numa maior instabilidade tarifaria, indesejavel na
perspetiva dos consumidores e dos agentes econdmicos, e, embora refletisse as condicdes de
financiamento prevalecentes no mercado no momento, ndo capturaria, de forma fidedigna, as condicGes
vigentes a data da realizacdo dos investimentos remunerados por essas taxas. Recorde-se que as taxas de
remuneracdo definidas para um periodo de regulacdo sdo aplicadas ndo apenas aos ativos entrados em
exploracdo nesse periodo, como também aos ativos entrados em exploracdo nos periodos de regulagdo

anteriores.

Na sequéncia da anadlise realizada, ponderaram-se trés hipodteses relativamente ao declive da indexacdo
das taxas de remuneracdo: i) reduzir o declive, ou mesmo eliminar esta metodologia; ii) manter o declive
atualmente em vigor; iii) aumentar o declive. As vantagens e as desvantagens de cada uma destas

alternativas apresentam-se no quadro seguinte:
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Quadro 4-14 - Vantagens e desvantagens das alternativas de atuagdo sobre o declive do mecanismo de

partilha

Acdo sobre o
Declive

Vantagens

Desvantagens

- Aumentar o declive
(maior sensibilidade

do CCMP a variagdo

das OT).

- Reduz o risco para as empresas e a
necessidade de prémios de risco
adicionais (investidores exigem menos
retorno base se souberem que estdo
protegidos da alteragdo futura das taxas
de juro) e, consequentemente, o CCMP.

- Existe um alinhamento mais preciso
entre a remuneracdo regulatéria e o
custo de capital da empresa.

- Uma maior volatilidade das tarifas para os consumidores
podera ser particularmente prejudicial em periodos de
taxas de juro elevadas. Esta volatilidade afeta
desproporcionalmente os consumidores vulneraveis e as
peguenas e médias empresas, que tém menor flexibilidade
orgcamental.

- A maior complexidade na previsdo de custos futuros
complica o planeamento orcamental das familias e
empresas industriais, nomeadamente empresas

eletrointensivas.

- Diminuir o declive
(menor sensibilidade
do CCMP a variagdo
das OT).

- Garante, para os consumidores, uma
maior estabilidade e previsibilidade dos
precos.

- Protege as familias e a industria de
choques financeiros externos abruptos.

- Para as empresas reguladas aumenta o risco financeiro e,

consequentemente, o CCMP.

Se o custo de financiamento (medido pelas yields das OTs)
subir e a taxa de remuneragdo ndo aumentar, a empresa

pode perder valor.

- Para compensar este risco acrescido, os investidores
podem exigir uma taxa de remuneracgdo mais alta.

- Manter o declive
em 0,3 (uma
variacdo de 1pp das
yields das OT implica
uma varia¢do de
0,3pp do CCMP).

- Estabilidade Regulatdria - existe uma
maior confianga por parte dos
operadores na estabilidade das regras
regulatorias.

- Existe um equilibrio neste declive ja
testado, mantendo um compromisso ja
conhecido entre prote¢do do
consumidor e rentabilidade para as
empresas reguladas.

- Pode tornar-se inadequado se o contexto
macroecondmico tiver mudado significativamente.

- O risco de manter um nivel de sensibilidade que ja ndo
mitigue adequadamente os riscos financeiros das
empresas.

O forte incremento do investimento previsto para o proximo periodo de regulagao nas atividades de DEE

e de TEE, detalhado nos capitulos 3.2 e 3.3 do presente documento, sugere que um aumento do declive

poderia conduzir a maior instabilidade tarifaria, ainda que este efeito seja parcialmente mitigado pela

metodologia de regulacdo aplicada as atividades de DEE e TEE, de revenue cap aplicado ao TOTEX, que

define um montante de proveitos totais, ou TOTEX, relativamente estdvel para todo o periodo de regulacdo

(ver capitulo 3 do presente documento).
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No conjunto, os diversos argumentos equilibram-se, pelo que se propde a manutencdo do declive na
proposta tarifaria, assegurando simultaneamente a mitigacdo de risco para as empresas e a estabilidade

do sistema regulatorio.

4.6.2  MECANISMO DE INDEXACAO

Os custos de capital médio ponderados, anteriormente definidos, serdo atualizadas com base na cotacdo
média didria 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 serd revista anualmente com base no valor do

indexante verificado.

ATIVIDADE DE DISTRIBUIGAO DE ENERGIA ELETRICA

A indexagdo do CCMP na atividade de DEE segue os seguintes procedimentos:

e (O CCMP é indexado a média das cotacbes diarias 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 3,076%. Valor obtido tendo em conta a média aritmética da
cotacdo diaria das OT da Republica Portuguesa a 10 anos, nos ultimos 90 dias, terminados a 14 de

novembro de 2025.

e Para efeitos de determinagdo do CCMP do ano t, sera 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

cotagBes mais altas e de 1/12 avos das cotagdes mais baixas.
e Arelagdo entra a variacdo das yields das OT e do CCMP é linear.
e Uma variacdo de 1pp das yields das OT implica uma variacdo de 0,3pp do CCMP.

e O valor minimo do CCMP é 5,90%, tendo subjacente um valor médio das yields das OT de 0,409%.

304



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

e O valor maximo do CCMP é 8,90%, tendo subjacente um valor médio das yields das OT de 10,409%.
e Paravalores médios das yields das OT abaixo de 0,409%, o CCMP mantém-se em 5,90%.

e Paravalores médios das yields das OT acima de 10,409%, o CCMP mantém-se em 8,90%.

Figura 4-19 - Metodologia de indexagdo na distribuigdo e comercializagdo de energia elétrica
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Fonte: ERSE, Banco de Portugal, Bloomberg

ATIVIDADE DE TRANSPORTE DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA
A indexacdo do CCMP na atividade de TEE segue os seguintes procedimentos:

e O CCMP é indexado a média das cotacBes diarias 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 3,076%. Valor obtido tendo em conta a média aritmética da
cotacdo diaria das OT da Republica Portuguesa a 10 anos, nos ultimos 90 dias, terminados a 14 de

novembro de 2025.

e Para efeitos de determina¢do do CCMP do ano t, sera considerada a média dos valores diarios do
indexante de outubro do ano t-1 a setembro do ano t, sendo a média sera filtrada de 1/12 avos das

cotacBes mais altas e de 1/12 avos das cotagdes mais baixas.

e Arelagdo 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 5,39%, tendo subjacente um valor médio das yields das OT de 0,409%.
e (O valor maximo do CCMP é 8,39%, tendo subjacente um valor médio das yields das OT de 10,409%.
e Paravalores médios das yields das OT abaixo de 0,409%, o CCMP mantém-se em 5,39%.

e Paravalores médios das yields das OT acima de 10,409%, o CCMP mantém-se em 8,39%.

Figura 4-20 - Metodologia de indexagao nas atividades de Transporte e Gestdo de Sistema
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Fonte: ERSE, Banco de Portugal, Bloomberg

4.7  TAXA DE REMUNERAGCAO EFETIVA

A taxa de remuneracdo dos ativos regulados, inicialmente fixada, ndo corresponde a taxa de remuneracdo

efetiva das atividades, em particular quando estas sdo reguladas por incentivos.

Na metodologia de regulacdo do tipo revenue cap aplicado ao TOTEX, adotada para as atividades de DEE e
de TEE do continente, a taxa de remuneracdo efetiva depende, ainda, da capacidade demonstrada pelas
empresas de racionalizarem os seus recursos, tanto OPEX como CAPEX, durante o periodo de regulacdo,
como se viu nos capitulos 3.2 e 3.3. No caso das atividades com regulacdo do tipo revenue cap ou price cap

aplicaveis exclusivamente ao OPEX, a racionalizacdo dos recursos cinge-se a essas rubricas de custos.
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A remuneracdo das atividades reguladas integra ainda um conjunto de incentivos condicionado a entrega
de resultados aos consumidores e demais utilizadores das redes, situacdo que ao concretizar-se promove

uma taxa de remuneracdo implicita que sinaliza a partilha com a empresa de parte dos ganhos alcangados.

Além disso, a evolucdo do contexto financeiro impacta igualmente nas taxas de remuneracdo iniciais
definidas no inicio do periodo de regulacdo, quando, como sucede em Portugal, estas sdo indexadas a

varidveis que refletem este contexto.

As circunstancias acima referidas influenciaram significativamente as taxas de remuneracdo dos ativos ao

longo do atual periodo de regulacdo, como se pode ver no Quadro 4-15.

Quadro 4-15 - CCMP previstos para 2022 e estimados para 2025, com e sem efeitos dos incentivos

especificos

PR 2022-2025

1 CCMP inicial 2022 TEE DEE AT/MT DEE BT
CCMP inicial definido em T2022 para o PR 2022-2025 4,4% 4,7% 4,7%
CCMP com prémio, para ativos a custos de referéncia (+0,75%) (TEE) 5,2%

2 CCMP Atual (2025) TEE DEE AT/MT DEE BT
CCMP Base, com efeito indexagdo 5,2% 5,5% 5,5%
CCMP com prémio, para ativos a custos de referéncia (+0,75%) (TEE) 6,0%

CCMP médio ponderado pelos ativos a custos reais e a custos de referéncia (TEE) 5,5%

3 Taxa rentabilidade (RoR) média do PR 2022-2025 TEE DEE AT/MT DEE BT
C(?MP ERSE, valor médio PR 2022-2025 (a custos reais e de referéncia), ponderado por valor do 55% 5.4% 5.4%
ativo em cada ano
RoR estimado, PR 2022-2025 6,0% 5,8% 5,5%
Diferencial RoR estimado PR 2022-2025 vs CCMP ERSE médio 2022-2025 0,5% 0,4% 0,1%

4 Taxa rentabilidade (RoR) média do PR 2022-2025, com incentivos regulatérios TEE DEE AT/MT DEE BT
CCMP ERSE, valor médio PR 2022-2025 (a custos reais e de referéncia), ponderado por valor do

R 5,5% 5,4% 5,4%
ativo em cada ano
RoR'estimado, PR 2022-2025, com efeito incentivos regulatérios (sem aplicagdo mecanismo de 7,0% 6.3% 5.6%
partilha)
Diferencial RoR estimado PR 2022-2025 vs CCMP ERSE médio 2022-2025, com incentivos
1,5% 0,8% 0,2%

regulatdrios

O quadro apresenta as taxas inicialmente previstas para o inicio de periodo de regulacdo para as atividades

de TEE, de DEE AT/MT e DEE BT (5,15% para a TEE, com efeito do prémio aos custos de referéncia, e 4,70%
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para as atividades da DEE) comparando-as com as taxas médias de rentabilidade que se estima que as

empresas tenham obtido até 2025, sendo que os valores até 2024 s30 os efetivamente ocorridos#.

Assim, observa-se que, neste periodo, as taxas de rentabilidade foram mais altas que o CCMP definido
inicialmente pela ERSE para o ano de 2022. Sem considerar os efeitos dos incentivos especificos, estima-se
gue as taxas médias de rentabilidade no periodo 2022-2025 sejam de 6,0%, 5,8% e 5,5%, respetivamente,
para as atividades de TEE (com prémio de custos de referéncia), DEE em AT/MT e DEE em BT**’. Quando
sdo considerados os ganhos decorrentes dos incentivos, as taxas de rentabilidade efetivas estimadas sdo
ainda mais elevadas: 7,0%, 6,3% e 5,6%, respetivamente, para as atividades de TEE (com efeito do prémio
aos custos de referéncia), DEE em AT/MT e DEE BT, Estes diferenciais sdo entre 1,5p.p. e 0,2p.p. acima
do CCMP médio definido para o periodo de regulacdo 2022-2025 e entre 1,9p.p. e 0,9p.p. acima do CCMP

inicialmente previsto para 2022.

No atual contexto de definicdo dos parametros para o proximo periodo de regulacdo, decidiu-se realizar
um exercicio prospetivo desta natureza, que considera, por um lado, os ganhos médios estimados que as
empresas possam vir a obter com os incentivos (e ndo os ganhos maximos) e, por outro, o valor maximo
gue possam reter pela racionalizacdo das suas decisGes de investimento no quadro da metodologia
TOTEX' definida para o periodo de regulacdo 2026-2029, designadamente as bandas definidas para o

mecanismo de partilha de ganhos e de perdas.

O resultado deste exercicio consta do Quadro 4-16.

146 O valor final efetivo da rentabilidade obtida nestas atividades depende da concretizagdo dos valores que ocorrerem no ano de
2025, pelo que representa apenas uma estimativa.

147 Estas taxas foram calculadas sem considerar os proveitos obtidos na atividade de DEE em BT com o Incentivo a inovagdo e novos
servicos nas instalacdes em BT (INS).

148 Sublinhe-se que estes valores ndo contemplam o reconhecimento para efeitos tarifarios de um conjunto de rdbricas, como, por
exemplo, os montantes reconhecidos fora do ambito das metas de eficiéncia, como por exemplo as perdas atuariais.

149 Este valor maximo corresponde a rentabilidade média no periodo de regulagdo que ativa a banda moderada do mecanismo de
partilha de ganhos e de perdas.
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Quadro 4-16 - CCMP maximos previstos para o periodo de regulagdo 2026-2029

PR 2026-2029

5 CCMP Proposto TEE DEE AT/MT DEE BT
CCMP ERSE Base 6,19% 6,7% 6,7%
CCMP ERSE com prémio, para ativos a custos de referéncia (+0,75%) (TEE) 6,9%

CCMP ERSE médio ponderado pelos ativos a custos reais e a custos de referéncia 6,4%

6 Taxa rentabilidade maxima estimada para o PR 2026-2029 (sem incentivos regulatdrios)

7,3% 8,1% 8,1%

RoR maximo mecanismo de partilha (com CCMP base)

RoR maximo mecanismo de partilha (com CCMP médio ponderado custos reais e custos referéncia) 7,5%

7 Taxa rentabilidade maxima estimada para o PR 2026-2029, com incentivos regulatérios (valor esperado médio)

Impacte estimado dos incentivos no RoR 0,7% 0,6% 0,2%
RoR maximo com incentivos (CCMP base) 8,0% 8,6% 8,3%
RoR méaximo com incentivos (com CCMP médio ponderado custos reais e custos referéncia) 8,2%

Assim, no pressuposto de que as empresas consigam, por um lado, otimizar a utilizagdo dos seus recursos,
e por outro, responder aos incentivos regulatérios de acordo com o previsto, poderdo atingir rentabilidades
efetivas de 8,2% na TEE (com o efeito do prémio aos custos de referéncia), 8,6% na DEE em AT/MT e 8,3%

na DEE em BT, com a consequente partilha dos beneficios decorrentes dos incentivos com os

consumidores.

309






PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

5 CUSTOS DE REFERENCIA PARA O COMERCIALIZADOR DE ULTIMO RECURSO

Neste ponto, apresentam-se as anadlises efetuadas aos custos da atividade de comercializacdo dos
comercializadores do mercado regulado do setor elétrico SU Eletricidade, EDA e EEM, nomeadamente a

anadlise respeitante aos niveis de custos, onde se procura definir os custos de referéncia desta atividade.

51 NIVEIS EFICIENTES DE CUSTOS

51.1 ENQUADRAMENTO

Nos termos do numero 3 do artigo 181.2 do Decreto-Lei n.2 15-2022 de 14 de janeiro e 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, os 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
comercializacdo através da submissdo de um questionario aos comercializadores do setor elétrico e do gas.
Salienta-se que a informacdo prestada neste processo pelos operadores de mercado continua a ndo estar
sujeita uma certificacdo ou validacdo por entidade independente. Assim, esta situacdo tem obrigado a
alguma prudéncia na avaliacdo dos resultados desta analise. Apesar disto, a ERSE validou a informacdo
enviada no questionario com as contas estatutarias publicadas para o ano econémico em analise. Esta

informacdo foi recolhida através da plataforma de base de dados financeiros Insight View.

Em 2025, a ERSE solicitou a atualizagdo do questiondrio aos comercializadores que iniciaram a sua atividade
anteriormente a 2024, bem como o preenchimento do questiondrio aos novos comercializadores que
iniciaram a sua atividade em 2024. Neste processo foram obtidas 53 respostas dos comercializadores. 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.

Recorda-se que os dados obtidos das 53 respostas recebidas, relativamente a caraterizagcdo da atividade
de comercializacdo no ano de 2024, foram integrados na base de dados que a ERSE a construiu para este
efeito. Esta base de dados incorpora a informacdo econémica e fisica sobre a atividade de comercializagdo

de energia elétrica e de gas desde o ano de 2009. Contudo, os dados apenas apresentavam maior
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consisténcia para efeitos de comparacdo entre empresas a partir de 2013, tendo as analises nos anteriores
periodos de regulacdo sido feitas anualmente a partir de 2013. No entanto, no presente exercicio, foi mais
evidente que no ano de 2018 ocorreu uma mudanca significativa e estrutural no mercado, com a
proliferacdo de novos comercializadores. O periodo de 2013 a 2017 foi marcado por um ndmero mais
reduzido de comercializadores e com uma maior dimensdo comparativamente ao que se observa

atualmente.

Por conseguinte, o presente estudo foi desenvolvido com os dados referentes ao periodo de 2018 a 2024,

resultando numa amostra inicial de 354 observacoes.

Da andlise prévia da amostra, observou-se que continuam a existir algumas empresas que se encontram
numa fase embrionaria da sua atividade, por for¢a 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
observaces outliers ao nivel dos custos unitarios apresentados. Neste sentido, optou-se, nesta fase, pela
aplicacdo da metodologia do Filtro de Tukey para se proceder a eliminacdo destas observacdes. A aplicacdo

desta metodologia resultou numa amostra de 287 observagdes.

5.1.2 DIVERSIDADE DE PERFIS NA ATIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO DE ENERGIA

A comercializagdo de energia tem mudado profundamente devido a transformacg8es tecnoldgicas e
organizacionais no setor. As utilities deixaram de ser monopdlios estatais verticalmente integrados,
passando, sobretudo na Europa, por processos de unbundling das atividades de producgdo, transporte e

distribuicdo.

No retalho de eletricidade e gas, a liberalizacdo dos mercados, impulsionada por diretivas europeias, trouxe
maior dinamismo: entrada e saida de comercializadores, fusées e aquisi¢cdes, e maior diversidade na oferta.
Hoje, o fornecimento de energia é frequentemente combinado com outros servicos, como painéis solares

ou assisténcia técnica, a semelhanca do que aconteceu nas telecomunicacées.

Em Portugal e no espaco europeu, tém surgido novos players, ndo sé do setor energético, mas também de
outros ramos econdmicos, apostando em estratégias de diversificacdo e multisservicos. A regulacdo, ao

facilitar a mudanca de fornecedor, tem incentivado esta entrada.
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Assim, o mercado conta cada vez mais com comercializadores de perfis variados, diferentes em escala,
modelo de operacdo, insercao em grupos empresariais, maturidade e servicos oferecidos. Essa diversidade

reflete-se também nas suas estruturas de custos.

O Quadro 5-1 apresenta a andlise descritiva da amostra no periodo considerado neste estudo (do ano 2018
a 2024) considerando trés indicadores: nimero de pontos de entrega, custos totais operacionais da
atividade de exploragdo e o custo operacional unitdrio por pontos de entrega. Os resultados permitem

observar uma elevada heterogeneidade dos comercializadores ao nivel desses trés indicadores.

Quadro 5-1 - Andlise Descritiva da Amostra — 2018 a 2024

Pontos de Entrega (#) Gastos Totais (€) Gasto Unitdrio por Ponto de Entrega
Percentil Valor Menores Percentil Valor Menores Percentil Valor Menores
1% 223 79 1% 37702 7037 1% 21,27 21,18
5% 1052 132 5% 74 109 19 505 5% 26,74 21,27
10% 1659 223 10% 108 485 37702 10% 33,73 21,27
25% 2821 267 25% 255317 38067 25% 42,01 21,95
50% 7 464 Maiores 50% 724 842 Maiores 50% 66,84 Maiores
75% 53442 4033167 75% 4410214 291 000 000 75% 143,77 638,09
90% 504 428 4108 411 90% 27 900 000 363 000 000 90% 285,62 650,07
95% 767 434 4129 827 95% 38 000 000 379 000 000 95% 388,29 659,86
99% 4108 411 4 464 006 99% 363 000 000 389 000 000 99% 650,07 686,95
Média 190569 Observacdes Média 11900000 Observagcdes Média 119,68 Observagdes
Desvio Padrdo 648 615 287 Desvio Padrdo 46 200 000 287 Desvio Padrdo 128,86 287

Fonte: ERSE

Deste modo, na presente sec¢do 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
gds. Para efeitos de andlise dos diferentes perfis de consumo, foram tidas em conta as seguintes

caracteristicas diferenciadoras:

e segmento de negdcio — atividade realizada sé no setor do gas; atividade realizada sé no setor da

eletricidade ou atividade em ambos os setores;
e enquadramento regulatdrio — empresa regulada ou empresa ndo regulada;
e dimensdo— medida pelo nimero de clientes reportados por cada empresa para os anos 2018 a 2024.

Estes critérios de diferenciacdo dos comercializadores refletem as atuais especificidades da atividade e tém

a vantagem de se basearem em informacao que se encontra disponivel de forma fidvel.

Refira-se que na analise preliminar aos dados da amostra inicial, suportada no conhecimento do setor, se
identificou 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
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grupo econdmico em detrimento de opc¢des individuais de cada empresa que originassem carateristicas
distintas entre elas. Nestes casos, optou-se por considerar na amostra uma Unica entidade, isto &, 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 reducdo da amostra para 236 observacdes, apresentando-se a analise descritiva no quadro infra.

Quadro 5-2 - Analise Descritiva da Amostra C/ Grupos Econdmicos — 2018 a 2024

Pontos de Entrega (#) Gastos Totais (€) Gasto Unitdrio por Ponto de Entrega

Percentil Valor Menores Percentil Valor Menores Percentil Valor Menores
1% 223 79 1% 37702 7037 1% 21,27 21,18
5% 558 132 5% 88 847 19 505 5% 28,73 21,27
10% 1569 223 10% 142 197 37702 10% 36,67 21,27
25% 2783 267 25% 319 058 38067 25% 47,86 21,95
50% 7481 Maiores 50% 1051222 Maiores 50% 78,16 Maiores
75% 131417 4033167 75% 7 385 240 291 000 000 75% 187,12 638,09
90% 557 824 4108 411 90% 32 200 000 363 000 000 90% 297,35 650,07
95% 930953 4129827 95% 41200 000 379 000 000 95% 461,17 659,86
99% 4108 411 4 464 006 99% 363 000 000 389 000 000 99% 650,07 686,95
Média 231751 Observagbes Média 14500000 Observagbes Média 136,63 Observagdes
Desvio Padrdo 709 534 236 Desvio Padrdo 50 600 000 236 Desvio Padrdo 136,12 236
Fonte: ERSE

DIMENSAOQ

Da andlise do Quadro 5-1 e do Quadro 5-2 observa-se, tal como tem vindo a ocorrer nas ultimas analises,
uma elevada heterogeneidade da dimensdo dos comercializadores que comp&em a amostra analisada.
Cerca de 62% das observagbes corresponde a comercializadores abaixo dos 21 000 clientes, apesar da
amostra apresentar uma dimensdo média dos operadores a rondar os 190 569 clientes. Esta circunstancia
reflete a entrada de novos players de menor dimensdo. 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)*°.

A diversidade de dimensdo entre os comercializadores, medida pelo nimero de pontos de entrega da
amostra, é um fator constante que dificulta a analise da sua performance econdmica, sobretudo dos gastos
operacionais. Comparar empresas de escalas diferentes apenas pelos gastos geraria conclusdes enviesadas

e pouco Uuteis.

150 £ Lehto (2011), “Electricity prices in the Finnish retail market”, Energy Policy, Vol. 39, pp. 2179-2192.
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Por isso, tal como em anos anteriores, opta-se por aplicar a analise estatistica de clusters, que agrupa
empresas em classes homogéneas de dimensdo. Esta metodologia permite formar grupos de entidades
semelhantes entre si e distintos dos restantes, tornando a andlise mais rigorosa e comparavel. Esta
metodologia pode ser dividida em dois grandes métodos: métodos hierarquicos e métodos de otimizagdo
da particdo ou ndo hierdrquicos (Everitt e al, 2011). Na presente andlise utilizou-se o método de
classificacdo por via da otimizagdo, em particular, uma variante ao algoritmo K-means. A utilizacdo deste
algoritmo justifica-se por ser um método adequado as carateristicas da amostra e ser amplamente utilizado
dada a estabilidade de solugdes que fornece (Everitt et al, 2011). A variante utilizada foi o K-medians. Este
procedimento segue basicamente a mesma légica 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.

A Figura 5-1 apresenta a caraterizacdo, em termos do numero de clientes, dos diferentes clusters

produzidos pela metodologia suprarreferida.

Figura 5-1 - Caracterizagdo da amostra de comercializadores relativamente a dimensao

Amostra 2018-2024 Amostra 2024
15,25%
12,71% 15,38%
12,82%
10,17%

61,86%

61,54% ‘
10,26%

Cluster 1 <4 500 000 Pontos de Entrega  Cluster 2 < 360 000 Pontos de Entrega
Cluster 3 <90 000 Pontos de Entrega Cluster 4 < 21 000 Pontos de Entrega

Fonte: ERSE

O guadro seguinte apresenta a andlise descritiva dos diferentes clusters considerando trés indicadores:
numero de pontos de entrega, gastos operacionais e gastos unitarios. Da analise 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, igualmente evidenciadas em analises

anteriores.
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Quadro 5-3 - Andlise descritiva por categoria de dimensdo

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
<4500 000 Pontos <360 000 Pontos <90 000 Pontos de <21 000 Pontos de

de Entrega de Entrega Entrega Entrega
Pontos de Entrega Média 1316874 186 630 41275 4769
Desvio Padrdo 1386777 70774 16 789 4119
Minimo 389 434 107 957 21240 79
Miaximo 4 464 006 359510 88 288 20036
Gastos Operacionais Média 80614 472 11 082 696 3071032 823187
Desvio Padrdo 108 497 569 8623341 1960 775 1236576
Minimo 18 288 089 3950711 1116 106 7037
Miéximo 388 879 428 42 114 819 10 043 350 8566 963
Gasto Unitério Média 59 57 87 180
(Eur/Ponto de Entrega) Desvio Padrao 25 22 62 155
Minimo 21 35 27 27
Maximo 123 134 218 687

Fonte: ERSE

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
comercializacdo 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 sé 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 comercializagdo 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.
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O Quadro 5-4 apresenta uma andlise descritiva das trés categorias supra indicadas recorrendo aos trés
indicadores analisados anteriormente no caso da dimensdo. Os resultados obtidos no contexto da avaliagdo
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 atuagdo.

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 anos pertencem a estes dois segmentos.
Adicionalmente, também se deverad realcar que, no que concerne as empresas a atuar exclusivamente no

segmento do gas, a amostra apenas inclui empresas do mercado regulado e integradas em grandes grupos

econdmicos.
Quadro 5-4 - Andlise descritiva por Setor de Atividade
Eletricidade Gas Ambos
Pontos de Entrega Média 72 196 87 657 543753
Desvio Padrao 223623 93570 1132408
Minimo 79 1866 132
Maximo 1165548 268 004 4 464 006
Gastos Operacionais Média 2667 144 4017 387 37 653721
Desvio Padrdo 5295553 4133148 82 819 651
Minimo 7 037 199 859 19 505
Maximo 25588317 11918 783 388 879 428
Custo Unitério Média 145 66 146
(Eur/Ponto de Entrega) Desvio Padrido 144 38 137
Minimo 21 27 34
Méximo 687 153 638
Fonte: ERSE

ENQUADRAMENTO REGULATORIO

Na atividade de comercializacdo de energia elétrica e de gas 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 obrigacBes de servigo publico como, por exemplo, a prestacdo universal do fornecimento de
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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 concessao.

No mercado liberalizado, o preco é definido livremente por cada comercializador em ambiente
concorrencial e coexistem inimeros operadores na mesma area geografica. Os processos de liberalizacdo
da atividade de comercializacdo tém levado a transferéncia de um numero significativo de clientes do
mercado regulado para o mercado liberalizado, principalmente no setor elétrico. No mercado liberalizado,
encontram-se as empresas mais recentes e, consequentemente, de menor dimensdo, enguanto 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 entre as empresas reguladas e ndo reguladas. As primeiras tém um gasto médio por cliente
significativamente mais baixo e um nimero médio de pontos de entrega superior. Estes resultados estdo
em linha com o esperado, uma vez que nos ultimos anos tém surgido no mercado livre varios

comercializadores com uma dimensao reduzida.

Quadro 5-5 - Andlise descritiva por Enquadramento Regulatério

Ndo Regulado Regulado

Pontos de Entrega Média 230613 236 327
Desvio Padrdo 776 445 328 625

Minimo 79 1 866

Maximo 4 464 006 1165548

Gastos Operacionais Média 16 197 301 7 812 809
Desvio Padrdo 56 382 883 7 115 344

Minimo 7037 199 859

Maximo 388 879 428 153

Custo Unitario Média 157 57
(Eur/Ponto de Entrega) Desvio Padrdo 145 32
Minimo 27 21

Maximo 687 153

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 do desempenho econdmico das

empresas, medido pelo seu nivel de gastos de exploracdo por cliente.
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Em suma, mantém-se também como vdlidas as conclusGes obtidas em anadlises anteriores, novamente
comprovadas com a presente analise, de que os resultados obtidos para os diferentes fatores
diferenciadores dos comercializadores, que ndo a dimensdo, continuam a ser significativamente
impactados pela dimensdo das empresas que sdo incluidas em cada grupo. Tal, é evidenciado no ponto

seguinte.

5.1.3  METODOLOGIA DE AFERICAO DOS CUSTOS DE REFERENCIA

A ERSE apresentou a fundamentacdo 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. Em particular, refira-se que a fundamentacéo da definicdo dos custos de referéncia para a atividade
de comercializacdo tem sido suportada no quadro da teoria microecondmica no conceito de funcdes de

custo de curto prazo.

Na presente analise voltou-se a ndo obter evidéncias que justificassem uma alteracdo do processo adotado
nas analises dos anos anteriores. Desta forma, mantém-se o procedimento que se tem materializado no

desenvolvimento das seguintes etapas:

1. tratamento dos dados recolhidos no questionario elaborado pela ERSE;

N

definicdo dos parametros da Metodologia Ndo Paramétrica [indutor de custo (output) e inputs];

w

defini¢do do “Comercializador Tedrico Eficiente” por Nivel de Dimensdo;

4. matriz de custos médios de referéncia para a comercializagdo 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 submissdo de um
questiondrio para a recolha anual de informacdo sobre o desenvolvimento desta atividade por cada
operador. Recolhidos os inquéritos, procedeu-se ao tratamento da informacdo para a aplicacdo da
metodologia econométrica adotada para definicdo do custo de referéncia para a atividade de

comercializacdo.

151 Ver os documentos «Parametros de regulacdo para o periodo 2015 a 2017» (setor elétrico), «Parametros de regulacdo para o
periodo dos anos gés de 2016-2017 a 2018-2019» e «Parametros de regulagdo para o periodo de 2018-2020» (setor elétrico).
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DEFINICAO 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 (fatores de producdo), tendo em conta um determinado nivel de ouputs (servicos
prestados/atividade realizada). Deste modo, a aplicacdo desta metodologia implica a definicdo prévia dos

parametros relativos aos inputs e aos outputs.

Mantendo-se a amostra que suportou a definicdo dos custos de referéncia em anos anteriores,
complementada com as respostas ao questionario do presente ano, permanecem validas as razdes
anteriormente elencadas nessas andlises para a decisdo da ERSE de continuar a considerar como input a
totalidade dos custos de exploracdo excluindo as provisdes. Os custos assim obtidos correspondem aos
custos de exploracdo de cada empresa nos anos de 2018 a 2024, a precos constantes de 2025, o que
acomoda os ultimos anos de contas auditadas. No mesmo sentido, considerou-se o nimero médio de
pontos de entrega 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 pontos de entrega desse comercializador no ano em causa.

DEFINICAO DO “COMERCIALIZADOR TEORICO EFICIENTE”

Recorde-se que devido a elevada criticidade e complexidade do fator dimensdo para a andlise do
desempenho econémico dos comercializadores, a ERSE tem recorrido a metodologia de analise de cluster
para a constituicdo de grupos de empresas de dimensdo similar. Num segundo momento, recorre a
metodologia DEA'? para definir os niveis de eficiéncia de cada grupo de empresas, assumindo em cada
grupo a opgdo CRS (constant return to scale, ou rendimentos constantes a escala), isto é, de retornos

constantes a escala, por o fator dimensdo ter sido considerado no procedimento inicial.

152 A metodologia DEA utiliza dados reais da amostra para calcular a fronteira de eficiéncia ndo-paramétrica com recurso a um
algoritmo de otimizagdo baseado em métodos de programacdo linear. O modelo pode ser utilizado para avaliar a eficiéncia
alocativa e a eficiéncia técnica, permitindo no ultimo caso, identificar situa¢des de ineficiéncia de escala, congestdo ou pura
ineficiéncia técnica. O nivel de eficiéncia pode ser calculado assumindo uma de duas abordagens possiveis: rendimentos
constantes a escala (constant returns to scale - CRS) ou rendimentos varidveis a escala (variable returns to scale - VRS). A primeira
abordagem compara todas as empresas da amostra assumindo que a dimensdo ndo tem efeitos sobre o nivel de eficiéncia. A
segunda abordagem assume que podem existir niveis de eficiéncia diferentes, consoante a dimensao.
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Tal como anteriormente referido, para a presente andlise ndo houve alteracdes de relevo nas razdes que
tém suportado as decisGes da ERSE relativamente aos procedimentos adotados, em particular, para a
definicdo do “comercializador tedrico eficiente”, pelo que 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 2018 a 2024. Deste modo, o calculo 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 utilizacdo da
metodologia ndo paramétrica (andlise DEA). Apds a identificacdo da(s) empresa(s) mais eficiente(s) pela
metodologia DEA, calcula-se o custo médio do percentil das empresas eficientes. Este constitui o nivel de

custo por cliente do comercializador tedrico eficiente.

514 ANALISE DOS RESULTADOS

As figuras seguintes apresentam os resultados da metodologia DEA aplicada a cada cluster.

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).

Na avaliagdo da performance das empresas reguladas do setor elétrico, observa-se que a SU Eletricidade
volta a apresentar-se como a empresa mais eficiente de toda a andlise em todos os anos, tanto no grupo
de dimensdo que se insere como em relacdo a todos os restantes clusters. A EEM, em 2024, no seu grupo
de dimensdo, define o nivel de eficiéncia do seu cluster. A EDA, apesar de apresentar niveis de eficiéncia

menores as empresas de dimensdo similares, tem melhorado os seus resultados anualmente.

No caso destas duas Ultimas empresas ressalva-se que o seu desempenho pode ser justificado por outros
fatores, como por exemplo a insularidade. No caso da EDA, o fator da insularidade é agravado dado o

numero de ilhas incluidas na sua area de atuacao.
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Figura 5-2 - Analise DEA aplicada ao Clusters 1 <4 500 000 Clientes

Custo Unitario
Pontos de

DMU e (9] Custo Unitario CRS de Referéncia Percentil

(€/PA)
SU Eletricidade 2023 926 659 21,18 € 1,00 e ____2450 0-20
SU Eletricidade 2024 859 846 21,27 € 1,00
SU Eletricidade 2022 972 949 21,27 € 1,00
SU Eletricidade 2018 1165548 2195 € 0,96
SU Eletricidade 2019 1074218 23,23 € 0,91
SU Eletricidade 2021 930953 23,63 € 0,90
SU Eletricidade 2020 995 449 24,49 € 0,86
Empresa / Grupo Q 2022 723542 39,00 € 0,54
Empresa / Grupo Q 2024 753 414 40,48 € 0,52 49,18 20-50
Empresa / Grupo L2018 4129 827 41,09 € 0,52
Empresa / Grupo Q 2023 767 434 42,01€ 0,50
Empresa / Grupo Q 2021 605 905 42,28 € 0,50
Empresa / Grupo L2019 4108411 45,80 € 0,46
Empresa / Grupo L2020 4033167 49,13 € 0,43
Empresa / Grupo S 2018 542 935 54,38 € 0,39
Empresa / Grupo S 2020 568 725 57,99 € 0,37
Empresa / Grupo S 2019 571140 59,16 € 0,36
Empresa / Grupo X 2022 446 668 59,50 € 0,36
Empresa / Grupo S 2021 604 087 62,61€ 0,34 78,95 50-100
Empresa / Grupo Q 2020 512726 63,83 € 0,33
Empresa / Grupo X 2021 557 406 66,66 € 0,32
Empresa / Grupo T 2023 557 824 68,61 € 0,31
Empresa / Grupo T 2024 657 483 68,98 € 0,31
Empresa / Grupo X 2019 389434 71,55 € 0,30
Empresa / Grupo L2021 4021792 72,28 € 0,29
Empresa / Grupo S 2022 524 783 72,49 € 0,29
Empresa / Grupo S 2024 560 446 73,42 € 0,29
Empresa / Grupo X 2024 497 573 73,60 € 0,29
Empresa / Grupo X 2023 410 157 74,20 € 0,29
Empresa / Grupo T 2022 427 381 77,62 € 0,27
Empresa / Grupo L2022 4 464 006 81,31 € 0,26
Empresa / Grupo S 2023 504 428 84,62 € 0,25
Empresa / Grupo X 2020 406 448 86,71 € 0,24
Empresa / Grupo L2024 3952376 98,39 € 0,22
Empresa / Grupo L2023 3752875 101,02 € 0,21
Empresa / Grupo Q 2019 429 459 123,21 € 0,17
Fonte: ERSE
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Figura 5-3 - Analise DEA aplicada ao Clusters 2 < 360 000 Clientes

Custo Unitario
Pontos de

DMU e (] Custo Unitario CRS de Referéncia Percentil

(€/PA)
Empresa / Grupo U 2022 236 802 35,10 € 1,00 o ____3766 0-20
Empresa / Grupo M 2024 108 173 36,52 € 0,96
Empresa / Grupo U 2024 265 330 36,67 € 0,96
EEM 2024 147 404 38,02 € 0,92
Empresa / Grupo V 2018 240177 39,05 € 0,90
EEM 2023 145760 40,59 € 0,86
Empresa / Grupo M 2023 107 957 40,85 € 0,86 45,75 20-50
Empresa / Grupo U 2023 268 004 41,59 € 0,84
EEM 2020 141183 4393 € 0,80
EEM 2018 138 806 4583 € 0,77
Empresa / Grupo T 2019 235021 46,40 € 0,76
EEM 2021 142 415 46,53 € 0,75
EEM 2019 140 161 4783 € 0,73
EEM 2022 144 131 48,66 € 0,72
Empresa / Grupo U 2021 166 014 50,16 € 0,70
Empresa / Grupo U 2018 236288 50,44 € 0,70 71,02 50-100
Empresa / Grupo U 2019 218 095 52,17 € 0,67
Empresa / Grupo AX 2024 147 748 52,50 € 0,67
Empresa / Grupo U 2020 211293 54,62 € 0,64
Empresa / Grupo T 2021 333241 56,22 € 0,62
Empresa / Grupo T 2020 269 845 61,20 € 0,57
EDA 2024 132 644 63,55 € 0,55
EDA 2022 131333 66,84 € 0,53
EDA 2023 131500 69,84 € 0,50
EDA 2021 128 777 70,46 € 0,50
EDA 2020 127 422 70,75 € 0,50
EDA 2018 125082 71,07 € 0,49
EDA 2019 126 047 74,71 € 0,47
Empresa / Grupo Q 2018 359510 117,15 € 0,30
Empresa / Grupo X 2018 292 747 133,73 € 0,26
Fonte: ERSE
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Figura 5-4 - Andlise DEA aplicada ao Clusters 3 < 90 000 Clientes

Custo Unitario
Pontos de

DMU Entrega (PA) Custo Unitdrio CRS de Referéncia Percentil

(€/PA)
Empresa / Grupo AG 2022 48 549 27,29 € 1,00 _______33,55_ 0-20
Empresa / Grupo AG 2024 56 330 28,73 € 0,95
Empresa / Grupo M 2022 77 110 31,95 € 0,85
Empresa / Grupo AX 2020 35989 33,79 € 0,81
Empresa / Grupo AX 2021 53442 34,51 € 0,791
Empresa / Grupo AA 2024 48 215 34,55 € 0,79 41,21 20-50
Empresa / Grupo AG 2021 31379 35,57 € 0,77
Empresa / Grupo AG 2023 57 569 36,99 € 0,74
Empresa / Grupo AA 2023 36 795 37,10 € 0,74
Empresa / Grupo AX 2023 44 580 42,01 € 0,65
Empresa / Grupo AX 2022 50 386 42,12 € 0,65
Empresa / Grupo M 2021 32274 53,46 € 0,51
Empresa / Grupo M 2020 34418 70,96 € 0,38 137,75 € 50-100
Empresa / Grupo M 2018 40573 77,96 € 0,35
Empresa / Grupo M 2019 37 450 88,76 € 0,31
Empresa / Grupo AQ 2024 88 288 113,76 € 0,24
Empresa / Grupo C 2023 37 804 113,88 € 0,24
Empresa / Grupo AQ 2023 34230 126,50 € 0,22
Empresa / Grupo AC 2020 21265 131,06 € 0,21
Empresa / Grupo C 2022 27070 157,94 € 0,17
Empresa / Grupo AC 2018 28 638 176,34 € 0,15
Empresa / Grupo G 2020 21557 186,13 € 0,15
Empresa / Grupo G 2021 25453 191,24 € 0,14
Empresa / Grupo F 2024 21240 218,45 € 0,12
Fonte: ERSE
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Figura 5-5 - Andlise DEA aplicada ao Clusters 4 < 21 000 Clientes

Custo Unitdrio

DMU Pontos de Custo Unitario CRS de Referéncia Percentil
Entrega (PA)
(€/PA)
Empresa / Grupo 12019 3325 26,72 € 1,00 _______43,26_ 0-20
Empresa / Grupo 12020 3346 26,81 € 1,00
Empresa / Grupo 12018 3317 27,71 € 0,96
Empresa / Grupo | 2023 3480 30,02 € 0,89
Empresa / Grupo | 2021 3365 32,87 € 0,81
Empresa / Grupo | 2022 3407 33,57 € 0,80
Empresa / Grupo BC 2024 558 34,95 € 0,76
Empresa / Grupo P 2020 5083 37,96 € 0,70
Empresa / Grupo AU 2024 1659 39,23 € 0,68
Empresa / Grupo E 2018 4500 41,47 € 0,64
Empresa / Grupo E 2020 4519 42,21 € 0,63
Empresa / Grupo E 2019 4502 43,20 € 0,62
Empresa / Grupo | 2024 3515 43,72 € 0,61
Empresa / Grupo E 2022 4582 44,01 € 0,61
Empresa / Grupo E 2024 4738 45,43 € 0,59
Empresa / Grupo AL 2022 2 346 46,24 € 0,58
Empresa / Grupo E 2021 4616 46,30 € 0,58
Empresa / Grupo P 2019 3905 46,52 € 0,57
Empresa / Grupo B 2018 4256 46,64 € 0,57
Empresa / Grupo B 2020 4349 47,13 € 0,57
Empresa / Grupo P 2018 3905 47,31 € 0,56
Empresa / Grupo AL 2023 2 345 47,36 € 0,56
Empresa / Grupo E 2023 4 655 47,89 € 0,56
Empresa / Grupo Z 2019 1464 48,16 € 0,55
Empresa / Grupo B 2019 4307 48,20 € 0,55
Empresa / Grupo AL2021 2314 48,24 € 0,55
Empresa / Grupo B 2022 4482 48,33 € 0,55
Empresa / Grupo B 2021 4403 49,23 € 0,54
Empresa / Grupo B 2023 4548 54,52 € 0,49
Empresa / Grupo Y 2018 1569 54,85 € 0,49
Empresa / Grupo J 2019 4738 57,34 € 0,47 88,61 € 20-50
Empresa / Grupo B 2024 4611 58,18 € 0,46
Empresa / Grupo AL 2024 2351 59,29 € 0,45
Empresa / Grupo AF 2018 7114 60,64 € 0,44
Empresa / Grupo J 2018 4 489 61,42 € 0,44
Empresa / Grupo AF 2019 6557 61,97 € 0,43
Empresa / Grupo AT 2023 3597 63,15 € 0,42
Empresa / Grupo K 2018 2132 66,70 € 0,40
Empresa / Grupo Z 2018 1078 68,93 € 0,39
Empresa / Grupo J 2022 9543 69,12 € 0,39
Empresa / Grupo R 2019 9856 70,30 € 0,38
Empresa / Grupo AA 2020 12 457 71,14 € 0,38
Empresa / Grupo AE 2024 11 746 71,72 € 0,37
Empresa / Grupo J 2024 9969 72,71 € 0,37
Empresa / Grupo J 2023 9738 72,87 € 0,37
Empresa / Grupo AA 2018 7 810 78,05 € 0,34
Empresa / Grupo AA 2021 13308 78,28 € 0,34
Empresa / Grupo AV 2024 6918 78,84 € 0,34
Empresa / Grupo J 2020 4976 80,36 € 0,33
Empresa / Grupo J 2021 9394 81,78 € 0,33
Empresa / Grupo BB 2023 10 462 83,74 € 0,32
Empresa / Grupo BB 2022 7 842 88,71 € 0,30
Empresa / Grupo D 2018 79 89,08 € 0,30
Empresa / Grupo G 2019 14197 90,75 € 0,29
Empresa / Grupo Y 2021 5115 91,95 € 0,29
Empresa / Grupo AP 2022 431 91,99 € 0,29
Empresa / Grupo AP 2023 437 92,30 € 0,29
Empresa / Grupo AE 2019 2148 93,04 € 0,29

325



PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

Empresa / Grupo AH 2021
Empresa / Grupo AV 2023
Empresa / Grupo C 2020
Empresa / Grupo AB 2021
Empresa / Grupo Z 2021
Empresa / Grupo AC 2021
Empresa / Grupo Z 2022
Empresa / Grupo AP 2024
Empresa / Grupo Al 2023
Empresa / Grupo W 2019
Empresa / Grupo AA 2022
Empresa / Grupo AB 2019
Empresa / Grupo AE 2020
Empresa / Grupo BD 2024
Empresa / Grupo K 2024
Empresa / Grupo AH 2024
Empresa / Grupo D 2020
Empresa / Grupo H 2023
Empresa / Grupo AE 2023
Empresa / Grupo K 2023
Empresa / Grupo D 2019
Empresa / Grupo R 2018
Empresa / Grupo K 2022
Empresa / Grupo K 2021
Empresa / Grupo Al 2021
Empresa / Grupo AE 2022
Empresa / Grupo Y 2022
Empresa / Grupo AE 2021
Empresa / Grupo Z 2023
Empresa / Grupo Z 2020
Empresa / Grupo D 2024
Empresa / Grupo H 2018
Empresa / Grupo AU 2023
Empresa / Grupo AZ 2020
Empresa / Grupo AV 2021
Empresa / Grupo D 2021
Empresa / Grupo Z 2024
Empresa / Grupo Al 2024
Empresa / Grupo AV 2022
Empresa / Grupo H 2020
Empresa / Grupo AV 2020
Empresa / Grupo Y 2024
Empresa / Grupo H 2019
Empresa / Grupo AH 2022
Empresa / Grupo A 2018
Empresa / Grupo Al 2024
Empresa / Grupo H 2022
Empresa / Grupo AH 2023
Empresa / Grupo H 2021
Empresa / Grupo Al 2021
Empresa / Grupo F 2022
Empresa / Grupo AR 2023
Empresa / Grupo AK 2024
Empresa / Grupo Al 2022
Empresa / Grupo D 2022
Empresa / Grupo F 2021
Empresa / Grupo A 2024
Empresa / Grupo Y 2023
Empresa / Grupo AB 2022
Empresa / Grupo BE 2024
Empresa / Grupo AR 2024

3617
3819
3826
5396
3089
17 486
3258
480
13161
3723
8231
1085
2037
4551
2924
7152
1052
2180
9028
2821

10250
2821
2744
7129
4984
2394
1866
3234
1987

13583
2080
1609
2561
1634
1771
4207

14 827
1571
2089
1362
3840
2087
2 306

1944
2170
3829
2120
1813
10 843
7142
4520
5174
2514
11365
4436
2138
2382

13758

100,84 €
103,24 €
104,51 €
106,96 €
107,62 €
108,14 €
108,99 €
109,48 €
112,69 €
117,68 €
119,19 €
124,64 €
124,77 €
127,98 €
129,07 €
130,03 €
137,03 €
140,08 €
140,81 €
141,82 €
142,57 €
143,77 €
144,01 €
145,02 €
148,79 €
148,93 €
149,17 €
153,26 €
160,50 €
165,46 €
175,83 €
188,10 €
188,73 €
189,23 €
189,32 €
190,55 €
192,07 €
192,47 €
195,56 €
198,75 €
200,55 €
201,36 €
203,27 €
208,44 €
208,52 €
212,16 €
219,48 €
219,53 €
230,74 €
230,77 €
231,82 €
239,97 €
246,81 €
247,24 €
266,74 €
275,17 €
280,59 €
281,32 €
282,86 €
285,62 €
286,14 €
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0,26
0,26
0,26
0,25
0,25
0,25
0,25
0,24
0,24
0,23
0,22
0,21
0,21
0,21
0,21
0,21
0,20
0,19
0,19
0,19
0,19
0,19
0,19
0,18
0,18
0,18
0,18
0,17
0,17
0,16
0,15
0,14
0,14
0,14
0,14
0,14
0,14
0,14
0,14
0,13
0,13
0,13
0,13
0,13
0,13
0,13
0,12
0,12
0,12
0,12
0,12
0,11
0,11
0,11
0,10
0,10
0,10
0,09
0,09
0,09
0,09

291,15

50-100
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Empresa / Grupo AT 2024 17 922 287,07 € 0,09
Empresa / Grupo G 2018 5587 292,71 € 0,09
Empresa / Grupo AJ 2023 1928 295,04 € 0,09
Empresa / Grupo AJ 2022 1925 297,35 € 0,09
Empresa / Grupo AC 2019 20036 300,27 € 0,09
Empresa / Grupo D 2023 4531 304,50 € 0,09
Empresa / Grupo AC 2022 11 797 305,49 € 0,09
Empresa / Grupo G 2022 15 648 315,38 € 0,08
Empresa / Grupo AK 2023 2115 359,41 € 0,07
Empresa / Grupo AC 2024 6339 359,89 € 0,07
Empresa / Grupo BA 2020 446 371,20 € 0,07
Empresa / Grupo C 2018 1971 382,70 € 0,07
Empresa / Grupo AK 2021 1390 388,29 € 0,07
Empresa / Grupo N 2018 987 452,11 € 0,06
Empresa / Grupo A 2019 545 454,28 € 0,06
Empresa / Grupo AS 2023 563 461,17 € 0,06
Empresa / Grupo AC 2023 6323 464,98 € 0,06
Empresa / Grupo AD 2020 6448 51091 € 0,05
Empresa / Grupo N 2019 1145 535,00 € 0,05
Empresa / Grupo N 2020 1377 556,13 € 0,05
Empresa / Grupo BA 2019 308 558,81 € 0,05
Empresa / Grupo AD 2019 8651 582,19 € 0,05
Empresa / Grupo AK 2022 1532 633,52 € 0,04
Empresa / Grupo AD 2018 13426 638,09 € 0,04
Empresa / Grupo AZ 2022 2113 650,07 € 0,04
Empresa / Grupo BA 2018 223 659,86 € 0,04
Empresa / Grupo N 2022 1721 686,95 € 0,04
Fonte: ERSE
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6 MECANISMO DE AQUISICAO DE COMBUSTIVEIS NAS REGIOES AUTONOMAS

6.1 INTRODUCAO

Os custos com a aquisicao de combustiveis constituem, nas Regides Auténomas 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 regulatéria que permitisse reduzir o
diferencial entre os custos de aquisicao 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.

A aplicacdo de custos de referéncia apenas ao fueléleo poderia dar um sinal enviesado daquilo que se
pretende em termos regulatdrios, podendo estar a incentivar o consumo de um determinado tipo de
combustivel, o gasdleo, em detrimento de outro, o fueléleo. 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 Autdnomas. 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 gds, promovendo de uma
forma clara a eficiéncia em toda a atividade de aquisicdo de combustiveis, além da atualizagcdo dos

parametros para o fueldleo, calculados no ambito do estudo anterior.

Entretanto, a grande dinamica dos mercados de combustiveis veio introduzir novos factos que tornaram
necessario reequacionar algumas das varidveis que estavam a ser usadas no cdlculo dos custos eficientes
dos vérios combustiveis das Regides Autonomas., nomeadamente: i) previsivel utilizacdo de fueldleo 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 aplicacdo das novas
diretivas da International Maritme Organization (IMO), que impde 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) reavaliacdo dos custos padrao de algumas instalagGes de armazenamento de combustiveis, em

particular do caso das instalagdes de gas natural da Madeira. Esta circunstancia tornou necessdria a
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atualizacdo do estudo de 2016, por forma a contemplar aspetos relacionados com a aquisicao dos varios

tipos de combustiveis utilizados.

Esse estudo, designado por “Estudo de atualizagdo 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. Com base neste estudo, a ERSE estabeleceu os custos
eficientes com a descarga, armazenamento, transporte e comercializagdo dos combustiveis consumidos no

ambito da atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica.

No entanto, o estudo foi realizado numa conjuntura de instabilidade dos mercados, pdés COVID-19 e que
antecedeu o inicio do conflito entre a Russia e a Ucrania, que podera ter influido em algumas das premissas
em que tinha assentado. Esta circunstancia levou a necessidade de alterar alguns dos parametros fixados

pela ERSE para o periodo de regulagdo 2022-2025.

Assim, posteriormente a sua publicacdo em janeiro de 2022, os parametros foram revistos em 3
momentos: i) através da Instrucdo n.2 9/2022, de 18 de outubro; ii) através da Instrucdo n.2 3/2023, de 11

de agosto e iii) pela Diretiva n.2 10/2024, de 7 de fevereiro.

No caso da Instrucdo n.2 9/2022, os parametros alterados incluiram: (i) a especificacdo dos mercados de
referéncia para a aquisicdo de fueldleo, (ii) os valores de referéncia relativos ao transporte de fueldleo que
sdo aplicados ao célculo dos custos eficientes de aquisicdo do fueldleo e (iii) o valor da margem de

comercializacdo e financeira aplicada aos custos eficientes de aquisicdo de gds natural pela EEM.

No caso da Instrugdo n.2 3/2023, foram alterados os seguintes parametros: (i) encargos logisticos
correspondentes a entrega de fueldleo nos depdsitos da EEM, (ii) valor da margem de comercializacdo
aplicavel a aquisicdo de fueldleo pela EDA e EEM, (iii) custos do frete do fueldleo, aplicavel a aquisicdo de
fueldleo e (iv) o custo de reserva estratégica passa a ser uma componente adicionada aos custos aceites

com a aquisicdo de fueldleo.

Através da Diretiva n.2 10/2024, de 7 de fevereiro, que aprovou as tarifas e pregos para a energia elétrica,
fixadas pela ERSE para vigorar em 2024, procedeu-se a alteracdo do valor do parametro “custos de

transporte e handling” do gas natural, aplicado a EEM.

Embora quase todos os parametros tenham sido revistos no decorrer do periodo de regulacdo anterior, a
ERSE foi ao encontro da recomendacgdo do Conselho Tarifario no seu parecer a proposta tarifaria para 2026,
no sentido de proceder a atualizacdo dos pardmetros com o IPIB ocorrido entre a data a que o célculo de
cada parametro reporta e o ano de 2026, primeiro ano do novo periodo de regulacdo. O facto de alguns

parametros ndo refletirem a evolugdo da inflacdo e ndo atenderem, no caso do desconto aplicado ao
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gasoleo da EDA, ao resultado do ultimo contrato de fornecimento, levaram a ERSE a proceder a revisao dos
seguintes parametros: (i) margem de comercializacdo da EDA e da EEM; (ii) “service fee for unloading
services” das ilhas da Madeira e do Porto Santo, para a EEM,; e (iii) as componentes de OPEX dos custos de
armazenamento de todas as instalacGes. Ao nivel do gaséleo foram revistos os parametros de transporte
e armazenamento para a EDA e EEM, o ajustamento ao preco de mercado para a EDA, o desconto do
gasoéleo da EDA e as componentes de OPEX dos custos de armazenamento de todas as instalages. Acresce
qgue a EEM, ja no decorrer de 2025, encomendou um estudo sobre a formacdo do preco de aquisicdo de
gds natural para a Madeira. Este estudo, enviado a ERSE em junho de 2025, foi devidamente analisado,
tendo-se concluido a necessidade de propor ao Conselho Tarifario da ERSE a revisdo de alguns parametros
a aplicar a formacao do preco de aquisicdo de gas natural para producdo de eletricidade pela EEM. Neste
particular, embora os parametros tenham sido fixados com base nesse estudo, para a versdo final das
tarifas de 2026, foram também revistos os parametros de transporte de gas natural e a componente de
OPEX dos custos de armazenamento, uma vez que as mesmas reportavam a valores de 2021 e de 2024,

respetivamente.

De igual modo, face as dificuldades manifestadas por alguns potenciais concorrentes para o fornecimento
de fueldleo a EDA, a ERSE prop6s, no ambito do recente processo de revisdo do Regulamento Tarifario do
setor elétrico™?, uma alteracdo ao nivel da forma de reporte dos custos de armazenamento do fueléleo.
Na pratica, esta revisdo pretende desacoplar os custos com o armazenamento primario de combustivel em
cada Regido Autdnoma, dos restantes custos de aquisicdo de fueldleo para producdo de eletricidade, ndo
impedindo, contudo, que esses custos possam continuar a ser reconhecidos como parte integrante dos
contratos de aquisicdo de fueldleo. Esta alteracdo ndo implica a introducdo de novos parametros no
mecanismo de custos de referéncia, mas permite que a aceitacdo de custos de armazenamento seja

claramente identificada e possa haver um maior escrutinio relativamente aos custos a aceitar.

Assim a ERSE prop@e para o periodo de regulacdo 2026-2029 a aplicagdo dos parametros referidos nos
pontos subsequentes. A fundamentagao para escolha de cada parametro encontra-se no documento que

lhe deu origem, que é identificado nas tabelas abaixo apresentadas, e nas considerag8es anteriores.

153 Consulta Publica da ERSE n.2 134
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6.2  FUELOLEO

6.2.1 IMERCADOS DE REFERENCIA

Para o periodo de regulagdo 2026-2029 continua-se a prever a utilizagdo de dois tipos de fueléleo, um com
teor de enxofre mais baixo, de 0,5%, e outro de teor de enxofre mais elevado, de 1%. Embora o estudo
efetuado em 2021 pela PwC tenha concluido que a EDA e a EEM podem utilizar os dois tipos de fueldleo,
até a data a EDA ainda mantém o consumo de fueldleo com teor de enxofre de 1%. A partir do momento
em que a EDA passar a consumir fueldleo com teor de enxofre de 0,5% devera comunicar a ERSE, para o

reconhecimento para efeitos tarifarios dos custos acrescidos com esta opgao.

6.2.2 COMPONENTES DE CUSTO DO FUELOLEO

Conforme mencionado anteriormente, atendendo as recomendacdes do CT, a ERSE procedeu a revisdo dos
seguintes parametros do fueldleo: (i) margem de comercializagdo da EDA e da EEM e (ii) as componentes
de OPEX dos custos de armazenamento de todas as instalacBes. Estas alteracGes corresponderam a
atualizacdo dos valores com o IPIB ocorrido/previsto entre o ano de 2021, ano de referéncia de cada

parametro e o ano de 2026.

Assim, os parametros previstos no Regulamento Tarifario em vigor, a aplicar a EDA, para calculo dos custos

com o fueldleo, sdo os seguintes:

Quadro 6-1 - Parametros para aquisicdo de fueldleo na EDA

Pardmetro Valor adotado Descrigao Documento de suporte

Fuel oil 1.0%S 380cst cargo
NWE cif, USD/t, publicado
pela Argus

Mercado de referéncia para aquisigdo de

. Instrucdo n.2 9/2022
fueldleo com teor de enxofre de 1% nstruggo n.2 9/

Fuel oil 0.5%S barge NWE
fob, USD/t, publicado pela
Argus

Mercado de referéncia para aquisi¢ao de

| aon.29/2022
fueldleo com teor de enxofre de 0,5% nstrucgo n.¢ 9/20

Fuel oil 0.5%S barge NWE Mercado de referéncia para célculo dos

_ fob, USD/t”, publicado pela | custos de combustivel (fueléleo) consumido Instrucdo n.2 9/2022
Argus pelos navios no transporte de fueldleo

cf 15 000 Taxa de frete (USD) Instrucdo n.2 9/2022

tv 20,0 Dias de viagem com origem em Roterddo Instrucdo n.2 9/2022
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Parametro Valor adotado Descricdo Documento de suporte
Qt 17 000 Quantidade de referéncia por viagem (t) Instrucdo n.2 9/2022
Consumo didrio de fueléleo dos navios de .
Consd; 20 transporte (t) Instrucdo n.2 9/2022
Fator de correcdo aplicavel ao custo de -
fc L7 transporte de fueldleo Instrugdo n.¢ 3/2023
Margem de comercializagdo para aquisi¢ao
_ 37,46 de fueldleo com teor de enxofre de 1% Fixado neste documento
(USD/Y)
Margem de comercializagdo para aquisicdao
_ 37,46 de fueldéleo com teor de enxofre de 0,5% Fixado neste documento
(USD/Y)
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 razdes legais ou ambientais,

que passard a consumir fuel com teor de enxofre de 0,5%, serdo aplicados os parametros constantes da

tabela, para esse tipo de produto.

Os parametros previstos no Regulamento Tarifario em vigor, a aplicar a EEM, para calculo dos custos com

o fueldleo, sdo os seguintes:

Quadro 6-2 - Parametros para aquisi¢do de fueldleo na EEM

Parametro Valor adotado Descrigao Documento de
suporte
Fuel oil 1.0%5 380cst cargo Mercado de referéncia para aquisicao de
_ NWE cif, USD/t, publicado , b quiste Instrucdo n.2 9/2022
fueldleo com teor de enxofre de 1%
pela Argus
Fuel oil 0.5%S barge NWE fob, | Mercado de referéncia para aquisi¢do de 5o
- USD/t, publicado pela Argus fueldleo com teor de enxofre de 0,5% Instrugdo n.2 9/2022
Fuel oil 0.5%S barge NWE fob, Mercado de referetma paralcalculo dos - i
_ ” ) custos de combustivel (fueléleo) consumido Instrucdo n.2 9/2022
USD/t”, publicado pela Argus ) .
pelos navios no transporte de fueldleo
Cf 15 000 Taxa de frete (USD) Instrucdo n.2 9/2022
tv 11,9 Dias de viagem com origem em Sines Instrucdo n.2 9/2022
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Parametro Valor adotado Descricdao Documento de
suporte
Qt 13 500 Quantidade de referéncia por viagem (t) Instrucdo n.2 9/2022
Consumo didrio de fueléleo dos navios de .
Consd: 20 transporte (t) Instrucdo n.2 9/2022
. 17 Fator de correcdo aplicavel ao custo de Instrucio n.2 3/2023

transporte de fueldleo

Encargos Logisticos correspondentes a
36,12 entrega de fueléleo com teor de enxofre de Fixado neste documento
1% na Madeira (eur/t)

Encargos Logisticos correspondentes a
- 36,12 entrega de fueldleo com teor de enxofre de Fixado neste documento

0,5% na Madeira (eur/t)

Encargos Logisticos correspondentes a
10,33 entrega de fueldleo com teor de enxofre de Fixado neste documento
1% no Porto Santo (eur/t)

Encargos Logisticos correspondentes a
10,33 entrega de fueldleo com teor de enxofre de Fixado neste documento
0,5% no Porto Santo (eur/t)

Margem de comercializagdo para aquisicdo
37,46 de fueldleo com teor de enxofre de 1% na Fixado neste documento
Madeira e Porto Santo (USD/t)

Margem de comercializagdo para aquisi¢ao
37,46 de fueldéleo com teor de enxofre de 0,5% na Fixado neste documento
Madeira e Porto Santo (USD/t)

Fonte: ERSE

Atualmente, a EEM consome fueldleo com teor de enxofre de 0,5%, razdo pela qual a ERSE no calculo dos

custos de referéncia esta a considerar esse tipo de produto.

A férmula de célculo do custo unitério de transporte do fueléleo (“Shipping”) é dado pela seguinte férmula:

[(Pufuel, xConsd; +Cf)xtv]
Qt;

Cutt:

com:

Cf =15000 USD/t

Em que:
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Cut, Custo unitario de transporte do fueldleo, no ano t

Pufuel, Preco unitdrio do fueléleo determinado pelo preco médio anual do produto

considerado como indexante, no ano t

Consd, Consumo didrio de fueldleo dos navios de transporte definido para o ano t
cf Componente fixa didria fixada para o periodo de regulacdo
tvy Tempo de viagem do navio de transporte de fueldleo para cada Regido

Auténoma fixado para o periodo de regulacdo

Qt, Quantidades transportadas de fueldleo, por viagem, consideradas como

referéncia para cada Regido Autonoma, para o ano t

6.2.3 COMPONENTES DOS CUSTOS DO ARMAZENAMENTO DO FUELOLEO

Os custos eficientes de armazenamento e descarga de fueldéleo foram calculados tendo em conta a
estimativa dos custos de investimento padrdo das infraestruturas existentes nas duas RegiGes. Essas
estimativas tiveram por base um exercicio de benchmarking®** de valores de mercado para infraestruturas
de armazenamento e descarga de fueldleo, com caracteristicas similares as existentes nas Regides
Autdénomas, os quais foram posteriormente adaptados as dimensdes das infraestruturas de cada Regido
através de uma regressdo polinomial. Os custos de armazenamento tém em consideracdo o CAPEX™ de
cada instalacdo e os respetivos custos de OPEX™®, para cada ano de fixacdo de tarifas e calculo dos

ajustamentos.

Nas instalacdes de armazenamento que servem vdrios 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 a parcela de CAPEX da atividade de AGS de cada Regido Auténoma.

154 Constante do documento “Estudo de atualizagdo dos Custos de Referéncia e Metas de Eficiéncia para aquisicdo de combustiveis
nas Regides Auténomas dos Agores e da Madeira”, de maio de 2021.

155 Gastos de investimento, do inglés, Capital Expenditure

156 Gastos operacionais, do inglés, Operational Expenditure
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Como os valores a considerar sdo calculados anualmente em fungdo do tempo de vida util de cada
instalacdo e da taxa de remuneracdo dos ativos considerada para calculo do custo com capital da atividade
de AGS, optou-se por apresentar abaixo os valores para o ano de 2026, primeiro ano do novo periodo de

regulacdo.

Quadro 6-3 — Custos aceites com a armazenagem de fueléleo na EDA e na EEM, em 2026

Valor total da
Valor adotado componente de
OPEX considerada
correspondente ao TOTEX)!S’ )
Empresa Ilha ( P ) no calculo do
(euros) TOTEX
(euros)
Sdo Miguel 1511163 1561322
Terceira 1114228 785792
EDA
Pico 690 103 177 381
Faial 803 321 280823
Madeira 106 480 0
EEM
Porto Santo 0 0
Fonte: ERSE

6.3  GASOLEO

6.3.1 MERCADO DE REFERENCIA

O preco aplicado para a EDA e para a EEM para o periodo de regulagdo 2022-2025 continua a estar assente
no mercado de referéncia ja utilizado pela ERSE nos periodos de regulacdo anterior, designado por “Preco
Europa”. Tal resulta do facto das duas empresas consumirem gasoéleo simples rodovidrio nas suas centrais

térmicas para a producdo de eletricidade, ndo existindo qualguer requisito adicional em termos de

157 Valores ponderados pelo consumo de fueldleo para a producdo de eletricidade em cada ilha. Estes valores sdo atualizados
anualmente em funcdo da informagdo do SREA — Servico Regional de Estatistica dos Agores (para a EDA) e da DREM- Direcdo
Regional de Estatistica da Madeira (para a EEM).
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especificacbes do gasodleo, e do facto de, em ambas as Regides Auténomas, o preco de venda ao publico

do gasdleo rodovidrio encontrar-se indexado ao fator “Preco Europa”*®.

6.3.2 COMPONENTES DE CUSTO DO GASOLEO

Ao nivel do gaséleo foram revistos os parametros: (i) transporte e armazenamento para a EDA e EEM, (ii)
ajustamento ao preco de mercado para a EDA e (iii) desconto do gasdleo da EDA. Os custos de transporte
e armazenamento da EDA foram atualizados com o IPIB ocorrido/previsto entre 2020, ano de referéncia
do valor anteriormente aplicado, e o ano de 2026. As componentes de custos de transporte e
armazenamento da EEM e a parcela de ajustamento ao preco de mercado da EDA foram atualizadas entre
2021 e 2026. O desconto do gaséleo da EDA foi atualizado para o valor constante do novo contrato de

fornecimento celebrado pela EDA.

Os valores dos parametros previstos no Regulamento Tarifario em vigor, a aplicar a EDA, para calculo dos

custos com o gaséleo, sdo os seguintes:

Quadro 6-4 - Parametros para aquisi¢cdo de gasdleo na EDA

Parametro Valor adotado Descrigdo Documento de suporte
. N Parametros de regulagdo
Mercado de referéncia para aquisicao de .
- Prego Europa aséleo para o periodo 2022 a
& 2025
Percentagem de incorporagdo de gasdleo Parametros de regulacdo
- 93,25% & . porag & , para o periodo 2022 a
para determinagdo do custo do gasdleo
2025
) ~ o Parametros d laga
i 6,75% Percentagem delncorporagao de b|9d|ese| ?)raarr:i ;oesr[ozgezggzazcaao
para determinagdo do custo do gasdleo
2025
Fator de correcdo para o mercado .
- 12,49 R Fixado neste documento
Portugués (eur/1031)
- 54,92 Transporte + armazenamento (eur/103l) Fixado neste documento
- 18,68 Desconto (eur/103) Fixado neste documento

Fonte: ERSE

Os valores dos parametros previstos no Regulamento Tarifario em vigor, a aplicar a EEM, para cdlculo dos

custos com o gasdleo, sdo os seguintes:

158 O Pre¢o Europa diz respeito a média dos pregos antes de impostos de 14 paises da Unido Europeia. Estes dados s&do publicados
online no “Oil Bulletin” emitido pela Comissdo Europeia e os pregos publicados dizem respeito aos pregos praticados nas bombas
de abastecimento.
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Quadro 6-5 - Parametros para aquisi¢cdo de gaséleo na EEM

Parametro Valor adotado Descricdo Documento de suporte
Mercado de referéncia para aquisi¢do de Pardmetros de regulagdo
_ Preco Europa , ,
gasodleo para o periodo 2022 a 2025
93 25% Percentagem de incorporagdo de gasoleo Parametros de regulagdo
- 127 para determinacdo do custo do gasdleo para o periodo 2022 a 2025
6.75% Percentagem de incorporacdo de biodiesel Parametros de regulagdo
- 1027 para determinacdo do custo do gasdleo para o periodo 2022 a 2025
_ 67,09 Transporte + armazenamento (eur/103l) Fixado neste documento
630 Desconto (eur/10%) Parametros de regulacdo
- ’ para o periodo 2022 a 2025

Fonte: ERSE

6.3.3 COMPONENTES DOS CUSTOS DO ARMAZENAMENTO DO GASOLEO

Tal como no periodo de regulacdo anterior, no calculo dos custos do gaséleo, ndo se consideram os custos
de armazenamento e descarga de forma auténoma. Este procedimento decorre do estudo realizado em
2021 ja considerar esses custos na parcela de custo de transporte e de armazenamento que entra na

formacdo do preco de cada Regido Autdonoma.

6.4  GAS NATURAL

6.4.1 ENQUADRAMENTO

O anterior contrato de abastecimento de gas natural a EEM, celebrado com a Galplink, terminou em abril
de 2022. Em novembro de 2022, a EEM solicitou a ERSE a aceitagdo transitéria, para efeitos tarifarios, dos
custos do gas natural adquirido ao abrigo de contratos de curta duragdo, enquanto as condi¢des de
mercado ndo fossem favordveis a realizagdo de um concurso internacional. A ERSE estabeleceu algumas
condicGes com vista a aceitacdo para efeitos tarifarios dos custos com o gds natural assim adquirido, entre
as quais, a necessidade de adaptacdo, pela empresa, do mix de producdo em funcdo dos custos das varias
commodities consumidas, fueldleo, gasdleo e gas natural, por forma a minimizar os custos, assim como a

necessidade de ter em atencdo as condicBes técnicas de exploracdo dos equipamentos produtivos.

Em maio de 2024, apds o entendimento de que estavam reunidas as condicdes para lancar um novo

concurso internacional para o fornecimento de gas natural a Madeira, a EEM procedeu ao seu langamento,
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em conformidade com os pardmetros definidos pela ERSE. Contudo, o procedimento concursal ndo teve
seguimento, ndo tendo sido adjudicado o fornecimento de gds natural no ambito deste concurso.
Consequentemente, a EEM manteve um modelo de contratagdo a curto prazo, que vigora desde o término

do anterior contrato, em 2022.

Considerando as dificuldades encontradas, a EEM decidiu avancar com a realizacdo de um estudo para
avaliar a formula de formacdo do preco de aquisicdo de gds natural para a producdo de eletricidade na
Madeira bem como a avaliacdo da sustentabilidade do modelo de fornecimento atualmente existente. O
estudo, efetuado pela consultora DNV, foi enviado a ERSE em junho de 2025. Nesse estudo, a DNV avalia a
formula do preco para o fornecimento de gas natural a EEM propondo algumas alteracdes relativamente

aos parametros em vigor no periodo de regulacdo que termina em 2025.

Ap0ds a anadlise ao referido estudo a ERSE entendeu haver necessidade de rever alguns dos parametros que
se encontravam em vigor, submetendo-os a consideracao do Conselho Tarifario da ERSE, no ambito da
proposta tarifaria para 2026. Como resultado dos comentarios recebidos do Conselho Tarifario e da EEM,
a ERSE procedeu a revisdo de dois dos parametros para o gas natural, a componente de custos de
transporte, atualizada entre 2024 (ano de referéncia para o valor apresentado no estudo de 2025) e 0 ano
de 2026, e a componente de OPEX dos custos de armazenamento, cujo valor foi atualizado entre 2021

2024 (ano de referéncia para o valor) e 2026. Esses parametros encontram-se abaixo apresentados.

6.4.2 MERCADO DE REFERENCIA

O anterior contrato de abastecimento de gas natural a EEM, que vigorou até 2022, encontrava-se indexado
ao preco do Brent. Posteriormente a EEM, por imposicdo do seu fornecedor de gas, passou a adquirir gas
natural indexado ao preco do TTF. O estudo anteriormente mencionado, refere que o indexante de precos
“TTF Day Ahead”, atualmente adotado nos contratos de gas natural utilizados pela EEM, é considerado
adequado, uma vez que estd associado ao hub com maior liquidez na Europa. No entanto, a utilizacdo de
dos indices “Mibgas PVB” ou “Mibgas VTP” também podem ser considerados alternativas vdlidas,
sobretudo se o gas a adquirir tiver origem nos terminais Ibéricos, como Sines e Huelva, uma vez que

refletem a dindmica de oferta e procura da commodity na Peninsula Ibérica.

Desde o término do anterior contrato de fornecimento, o indexante utilizado pela ERSE para célculo do gas
natural consumido pela EEM corresponde ao “TTF spot didrio”, da Bloomberg. Assim, apds andlise a
evolucdo do mercado dessa commodity, a ERSE entende ser aconselhdvel manter a utilizagdo do indexante

TTF.
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6.4.3 COMPONENTES DE CUSTO DO GAS DO GAS NATURAL

O transporte de gas natural para a Madeira reveste-se de alguma complexidade. Numa primeira fase, o gas
é transportado em contentores criogénicos, entre o Terminal de GNL de Sines e o porto de Lisboa.
Posteriormente, esses contentores sdo transportados num navio porta-contentores para o porto do
Canical, na Madeira. Segue-se, posteriormente, o transporte rodoviario entre o porto do Canical, onde os
contentores sdo descarregados e a UAG dos Socorridos. A DNV quantificou os custos de cada uma destas

etapas que resultam num custo global de 17,796 EUR/MWh, com referéncia ao ano de 2024.

A DNV estima, também, que para as aquisicGes da EEM a margem de comercializacdo e financeira (spread)
possa variar entre os 4 EUR/MWh e os 5 EUR/MWh durante periodos de menor volatilidade do mercado,
e possa atingir os 7 EUR/MWh durante periodos de elevada volatilidade dos precos do gas natural. A ERSE
fixou o valor do pardmetro da margem de comercializacdo e financeira em 5 €/MWh, que corresponde ao
limite superior do intervalo para situacGes de relativa estabilidade dos precos de gds natural. A margem

inclui, nomeadamente, os custos financeiros da transacdo e a margem de lucro do fornecedor.

Para a definicdo dos parametros a aplicar no periodo de regulacdo 2026 a 2029, o valor dos custos de
transporte foi atualizado entre 2024 e 2026 com o IPIB estimado/previsto para esse periodo. Assim, 0s

parametros a aplicar as aquisicdes de gds natural pela EEM no préximo periodo de regulagdo sdo os

seguintes
Quadro 6-6 - Parametros para aquisi¢do de gas na EEM
Pardmetro Valor adotado Descrigao Documento de suporte
M feranci _ .
oreco do TTF ercado de referéncia para aquisicdo de gas Fixado neste documento
natural
B 18,890 Custos de transporte e manuseamento Fixado neste documento
(eur/MWh)
M Hlizacio e fi )
50 argem de comercializagdo e financeira (spread) Fixado neste documento
(eur/MWh)
Fonte: ERSE

6.4.4 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 padrdo das infraestruturas existentes na Madeira, correspondentes a UAG dos
Socorridos, local onde é armazenado o gas consumido na Central Térmica da Vitdria, bem como os gastos

de exploracdo (OPEX) dessa infraestrutura, constantes do estudo efetuado, em 2021, pela PwC. Assim, os
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custos de armazenamento agregam os custos com o CAPEX da instalagdo e os respetivos custos de OPEX.
Refira-se, que a EEM celebrou em julho de 2024, um contrato com a Gaslink, que entrou em vigor em
dezembro daquele ano, por um valor anual de 559 144 euros, correspondente ao valor previsto pela ERSE
em Tarifas de 2024, relativo aos custos de armazenamento de gas natural, de acordo com o mecanismo de
custos eficientes. Esta separacdo contratual é importante pois permite no futuro o aparecimento de
potenciais interessados no fornecimento de gas natural, desacoplando a componente de aquisicdo e

transporte de gds da componente de armazenamento.

A componente de OPEX constante do calculo dos custos de armazenamento de gds natural tinha como
referéncia um valor que reportava ao ano de 2021. Esse valor foi atualizado para 2026 com o IPIB ocorrido

e previsto para cada ano.

Como os valores a considerar sdo calculados anualmente em funcdo do tempo de vida (til de cada
instalacdo e da taxa de remuneracao dos ativos considerado para cdlculo do custo com capital da atividade
de AGS, optou-se por apresentar no quadro seguinte o valor para 2026, o primeiro ano do novo periodo

de regulacdo.

Quadro 6-7 — Custos aceites com a armazenagem de gas natural na EEM, em 2026

Valor adotado Valor da componente de
(correspondente ao OPEX considerada no
llha TOTEX) célculo do TOTEX
(euros) (euros)
Madeira 674893 °63 842

Fonte: ERSE

6.5 CONCLUSAO

Pelo exposto anteriormente constata-se que a generalidade dos parametros que integram o mecanismo
de aquisicdo de combustiveis nas Regides Auténomas foi revista. O aspeto mais significativo refere-se as
alteragBes introduzidas ao nivel do gas natural, que resultaram do estudo realizado pela DNV, e
apresentado pela EEM a ERSE no decorrer do ano de 2025. Relativamente aos parametros dos restantes
combustiveis, fueldleo e gaséleo, as principais alteracdes resultaram do acolhimento pela ERSE das

recomendacbes do CT a proposta tarifaria para 2026 no sentido de se atualizarem os parametros com o
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IPIB ocorrido/previsto, entre o ano de referéncia para a fixagdo de cada um dos pardmetros e o ano de

2026, inicio de cada periodo de regulacdo.

A metodologia descritiva dos cdlculos efetuados, os pressupostos utilizados, bem como as justificacdes

para as opcGes tomadas, encontram-se nos documentos identificados junto de cada parametro.

Os valores apresentados neste capitulo, que servem de base para calculo dos custos com os combustiveis
da EDA e da EEM para o ano de 2026, serdo aplicados ao longo do periodo de regulagdo 2026-2029, com
as atualizac®es anuais necessarias, nomeadamente as aplicaveis aos custos de armazenamento, cujo CAPEX
é calculado anualmente em funcdo do periodo de vida Util remanescente de cada instalacdo e da taxa de
remuneracdo aplicada em cada ano na atividade de AGS. Os parametros (i) margens de comercializacdo de
cada commodity, (ii) custos de OPEX das instalacdes de armazenagem, (iii) transporte e armazenamento
do gasdleo e (iv) ajustamento ao prego de mercado do gaséleo da EDA, serdo atualizados anualmente, ao
longo do periodo de regulacdo 2026-2029, com o IPIB previsto e posteriormente corrigidos com o IPIB

ocorrido.

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 ddlares, poderdo ocorrer anualmente pequenas

variacOes resultantes da taxa de cambio aplicada na sua conversdo para euros.
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7 OUTROS PARAMETROS A APLICAR NO PERIODO DE REGULAGAO DE 2026 A 2029

7.1  INCENTIVO A INOVACAO E NOVOS SERVICOS NAS INSTALAGCOES EM BT

ENQUADRAMENTO

Em 2019, a ERSE aprovou o primeiro Regulamento dos Servicos das Redes Inteligentes de Distribuicdo de
Energia Elétrica, que estabeleceu regras para os servicos a prestar pelos ORD BT no ambito das redes
inteligentes de distribuicdo de energia elétrica, num quadro de ndo obrigatoriedade de prestacdo desses
servicos. Esse Regulamento passou a prever a aplicacdo de um incentivo a integracdo de instalagcdes em BT
nas redes inteligentes (ISI), que remunera os ORD BT pelos servicos prestados nas instalagcdes integradas
nas redes inteligentes, assente na partilha entre os ORD BT e os consumidores dos beneficios gerados por

estes servicos.

Esse incentivo pretendia incentivar os ORD BT a desenvolverem e disponibilizarem um conjunto de servicos
gue permitissem a integracdo das instalacGes nas redes inteligentes, de modo a garantir o acesso dos
consumidores a todos os beneficios resultantes dessa integracdo. O montante desse incentivo dependia

de pardmetros regulatdrios a estabelecer pela ERSE™.

Posteriormente, o Decreto-Lei n.2 15/2022, de 14 de janeiro, veio determinar a integra¢do em rede
inteligente para a totalidade dos clientes finais até ao final de 2024 [art.2 282.9, n.2 1]. Daqui resulta que,
a partir de 2025, a integracdo das instalagdes em BT nas redes inteligentes deixou de ser opcional em
Portugal continental. Assim, foi necessdrio adaptar o incentivo remuneratdrio a esse novo enquadramento
legislativo, que abandonou a légica voluntaria de desenvolvimento e de integracdo em rede inteligente
(para instalagBes de clientes finais em BT), mas manteve na esfera da ERSE graus de liberdade
relativamente a determinacdo do pacote de servicos exigidos para assegurar a integracdo das instalagdes
nas redes inteligentes, num contexto de constante evolucdo tecnolégica. Neste novo quadro, no ambito

do processo de revisdo regulamentar abrangido pela Consulta Publica da ERSE n.2 113, alterou-se a

designacdo do incentivo remuneratdrio para “Incentivo a inovacdo e novos servicos nas instalacées em BT”

159 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

343


https://www.erse.pt/atividade/consultas-publicas/consulta-publica-113/
https://www.erse.pt/media/h03d0s0k/proveitos-e-ajustamentos-2020.pdf

PARAMETROS DE REGULACAO PARA O PERIODO 2026-2029

(INS), mantendo as suas carateristicas e metodologia de célculo, bem como os seus parametros

regulatorios.

Refira-se que, com a aprovacdo do Decreto-Lei n.2 15/2022, de 14 de janeiro, o rollout de contadores
inteligentes e a sua integracao em rede inteligente ficou praticamente concluido em 2024, na generalidade
das instalages em BT do continente. Contudo, continua a ser necessdrio definir parametros para a
aplicacdo deste incentivo para o periodo de 2026 a 2029, uma vez que vdo sempre surgindo alguns novos
clientes. Nas regiGes auténomas dos Acores e da Madeira ainda decorre o processo de instalacdo e

integracdo em rede inteligente. A EEM estima a conclusdo em 2026, enquanto a EDA aponta para 2028.

Neste contexto, os parametros a definir pela ERSE para o periodo de regulacdo 2026-2029 sdo os seguintes:

e parametro T —numero de anos de aplicacdo 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 primeiro ano de definicdo de parametros para este incentivo 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 inflagdo ao longo do periodo de
regulacdo. Registe-se que estes parametros, em especial o K, ndo refletiam as especificidades associadas
ao desenvolvimento destes servicos nas Regides Auténomas dos Acores e da Madeira, uma vez que, a data,
ndo existia informacdo suficiente que permitisse incorporda-las na definicdo dos parametros, ja que o
desenvolvimento destes servicos era ainda incipiente. O parametro T de 8 anos baseou-se na vida util
contabilistica dos equipamentos e sistemas de informacdo necessdrios a integracdo das instalacGes nas
redes inteligentes, bem como na necessidade de compatibilizar este incentivo com o processo de transi¢ao

das atuais concessGes em BT.

No periodo de regulagdo 2022-2025 manteve-se o parametro T em 8 anos, enquanto que o parametro K
refletiu a evolugdo da inflagdo, relativamente ao K aplicado em 2021, passando a ter dois valores, um
aplicado a Portugal continental e outro diferenciado, aplicado as RegiGes Autdnomas dos Acores e da

Madeira.
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PARAMETROS DO INCENTIVO INS

Ndo havendo alteracdes 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 regulacdo, quer em Portugal
continental, quer nas Regies Auténomas. Quanto ao parametro K, o valor a aplicar em Portugal

continental continuara a refletir a evoluco da inflagdo'®°, relativamente ao K aplicado em 2025.

Nos quadros seguintes apresentam-se os parametros do INS aplicaveis em 2026.

Quadro 7-1 - Parametros do Incentivo INS para Portugal continental em 2026

Parametros INS 2026
K (euros) 6,17
T (anos) 8

Fonte: ERSE, E-REDES

Quadro 7-2 - Parametros do Incentivo INS para as Regides Auténomas dos Agores e da Madeira em 2026

Parametros INS 2026
K (euros) 6,26
T (anos) 8

Fonte: ERSE, EDA, EEM

160 Para a evolugdo de 2025 para 2026, utilizou-se o deflator do PIB (IPIB) aplicavel a evolugdo dos parametros regulatérios, de
acordo com o RT em vigor (variagdo do IPIB do ano t-1, neste caso 2025). O IPIB a utilizar na evolugdo do pardmetro K ao longo
do periodo de regulagdo 2026-2029 sera o aplicado a evolugdo dos restantes parametros regulatorios.
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7.2 REMUNERACAO DAS NECESSIDADES DE FUNDO DE MANEIO

7.2.1 ENQUADRAMENTO

COMERCIALIZADOR DE ULTIMO RECURSO

A atividade do CUR é condicionada por diversas particularidades que dificultam a manutencdo do equilibrio
econdmico e financeiro da SU Eletricidade. A obrigacdo de prestacao universal de fornecimento de energia
elétrica impde desafios na obtencdo de custos eficientes. As incertezas quanto ao prazo de aplicacdo das
tarifas transitorias, como referido no capitulo 2.4, as condicionantes do fornecimento supletivo previsto
pela lei, aumentam a complexidade da gestdo da empresa. Estes fatores, aliados as dificuldades em prever
o ritmo de saida dos clientes, tornam a parametrizacdo dos proveitos da comercializacdo mais dificil,

podendo impactar na sustentabilidade financeira do CUR.

Para fazer face a esta situacdo, a ERSE decidiu, na Ultima revisdo regulamentar do setor elétrico, e em
paralelo a definicdo dos parametros da comercializagdo para o proximo periodo de regulacdo, repor o
mecanismo de remuneracdo das necessidades de fundo de maneio do CUR, semelhante ao mecanismo
aplicado até 2015 e ja aplicado no setor do gas, de forma a assegurar a sustentabilidade econdmica e

financeira desta atividade. Ademais, e conforme referido no relatério da Consulta Publica da ERSE n.2 134,

este mecanismo serd aplicado nas trés atividades do CUR, ja que a comercializagdo de eletricidade engloba,
igualmente, os fluxos financeiros referentes a aquisicdo de energia (repercutidos na atividade CVEE FC) e a

compra dos acessos as redes (repercutidos na atividade de CVATD).

GESTAO INTEGRADA DE GARANTIAS NO SEN

Na referida revisdo regulamentar do setor elétrico, a ERSE decidiu incorporar a atividade de Gestdo
Integrada de Garantias (GIG), detalhando as metodologias de regulacdo associadas a mesma. Tal como

indicado no relatdrio da Consulta Publica da ERSE n.2 134, para garantir a sustentabilidade econémico-

financeira da atividade, sempre que gerida de forma eficiente, considerou-se adequado incluir um
mecanismo de cobertura dos gastos financeiros associados as necessidades de fundo de maneio. Este
revelou-se necessario dado a natureza da base de ativos remunerada tender para zero, uma vez que

apresenta prazos de amortizagdo muito reduzidos.
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7.2.2 PARAMETROS DA REMUNERAGAO DAS NECESSIDADES DE FUNDO DE MANEIO

De acordo com o novo RT do setor elétrico, as férmulas de célculo deste mecanismo nas atividades do CUR
e do GIG incluem parametros que necessitam ser definidos pela ERSE para o periodo de regulacdo
2026-2029. Esses parametros sdo as taxas de reposicdo do custo das necessidades financeiras resultante
do desfasamento temporal entre os prazos médios de pagamentos e os prazos médios de recebimentos
das atividades do CUR e de GIG e, no caso do CUR, também o valor maximo do diferencial entre o prazo

médio de recebimentos e o prazo médio de pagamentos.

Quadro 7-3 — Parametros a aplicar a remuneracdo das necessidades de fundo de maneio

Pardmetro Valor
FeVEE =" CVARTD t=" ¢t =fmGIG, t Euribor 12 meses do ano t + spread do ano t
Nevee=Ncvarto=Nc @ 90 dias

(1) De acordo com o artigo 1112 do RT em vigor, este parametro ndo se aplica a atividade de GIG.

A taxa de reposicdo das necessidades de fundo de maneio afeto as atividades do CUR e de GIG ser3

calculada de forma equivalente a da taxa de juro aplicada aos ajustamentos aos proveitos permitidos, ou

seja, serd determinada pela soma da média dos valores didrios Euribor a 12 meses com o spread desse
161 . . 7 . ol s .

ano™®. No caso do ano previsional t, adotar-se-a a taxa de juro utilizada no célculo do ajustamento

provisorio de t-1, que serd posteriormente ajustada para os seus valores finais em sede de ajustamentos

t-2 dos proveitos destas atividades.

Salienta-se que estas necessidades sdo, tipicamente, financiadas a curto prazo, e que esta pratica é ja
utilizada nas operac¢des de financiamento intragrupo do grupo EDP, em que a SU Eletricidade financia as
suas necessidades de fundo de maneio junto da Holding a uma taxa contratualizada indexada as taxas
Euribor. De facto, e de acordo com o Relatério e Contas Estatutarias da empresa e o Dossier Fiscal dos
Precos de Transferéncia, a taxa contratualizada internamente no Grupo EDP para as necessidades de
financiamento de curto prazo de tesouraria corresponde a taxa Euribor 1M acrescida de um spread comum
a todas empresas de 0,456%, acrescendo um segundo spread especifico por unidades de negécio. No caso

especifico das unidades reguladas é aplicado um spread de 0,00%. Adicionalmente, a ERSE entende que

161 De acordo com o referido no capitulo 3.1 do documento de Proveitos e Ajustamentos publicado anualmente pela ERSE.
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esta metodologia ndo deverd ser diferenciada entre agentes do setor elétrico, pelo que também sera

aplicada as necessidades de fundo de maneio do gestor integrado de garantias.

No que concerne ao valor maximo do diferencial entre o prazo médio de recebimentos e o prazo médio de
pagamentos das atividades do CUR, a ERSE considera prudente que este ndo seja superior a um trimestre.
Este prazo incentiva uma gestdo equilibrada do ciclo financeiro da empresa, reduzindo a dependéncia de

financiamento externo.

7.3 MECANISMO QUE ASSEGURA O EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO DOS OPERADORES DE REDE NA

ATRIBUIGAQ DE TITULOS DE RESERVA DE CAPACIDADE NA MODALIDADE DE ACORDO

Na recente revisdo do regulamento tarifario, enquadrada pela Consulta Publica da ERSE n.2 134, introduziu-

se na férmula de calculo dos proveitos permitidos das atividades de Transporte de Energia Elétrica (TEE) e
de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE) em alta e média tensdo (AT/MT) uma parcela que assegura a
regulacdo e o equilibrio econémico-financeiro dos operadores de rede na atribuicdo de Titulo de Reserva
de Capacidade de injecdo na rede (TRC) na modalidade de acordo entre o interessado e o operador da rede
(adiante designado apenas Acordo), para os acordos celebrados apds a entrada em vigor do novo RT. O
objetivo desta alterac3o consistiu em assegurar a regulacdo das redes enquanto bem de servico piblico 12,
sujeito ao dever de ndo discriminacdo entre utilizadores, garantindo um tratamento equitativo das

diferentes modalidades de atribui¢do de TRC.

No célculo desta parcela devem considerar-se as receitas obtidas pelos operadores de rede resultantes do
Acordo e os custos totais suportados pelos mesmos, apds uma analise casuistica por parte da ERSE. Como
parte relevante desses custos deve considerar-se uma componente de custo de oportunidade do capital
proprio, que assinala o patamar de remuneragdo, para além dos custos efetivos com as obras, que o0s
operadores podem reter, equiparando a modalidade de acordo as demais modalidades de atribuicdo de

TRC.

De um modo genérico, a determinacdo da componente de custo de oportunidade do capital préprio sera

efetuada seguindo os seguintes passos:

162 Cf. artigo 18.2 do Regulamento UE/2019/943, artigo 59.2,n.2 1 e n.2 7, al. a) da Diretiva UE/2019/944 e artigo 12.2 dos Estatutos
da ERSE.
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1.

O custo de oportunidade do capital préprio é calculado com referéncia a uma parcela de ativo
equivalente ao valor do investimento realizado ao abrigo do acordo que ndo seria comparticipado, caso

se aplicasse, por exemplo, a modalidade geral de atribuicdo de TRC.

Para determinar o valor referido no ponto anterior, considera-se o custo total de investimento nas
infraestruturas construidas ao abrigo dos acordos, ao qual sdo deduzidos os encargos relativos a
comparticipacGes nas redes que seriam recebidos dos produtores no momento da celebracdo do
acordo, caso a capacidade de injecdo na rede fosse atribuida na modalidade geral. Esses encargos serdo
determinados conforme previsto no Regulamento das Relagdes Comerciais e na Diretiva que concretiza
0s respetivos parametros técnicos e econémicos, em vigor a data da celebracdo do acordo de

atribuicdo de titulo de reserva de capacidade.

Para o montante de ativo obtido no ponto anterior, sera determinada a percentagem potencialmente

financiada com recurso a capitais préprios.

A essa componente tedrica financiada por capitais proprios, aplica-se a taxa correspondente ao custo

do capital préprio.

A parcela a refletir nos proveitos numa Unica vez, corresponde ao valor atual liquido do custo de

oportunidade do capital préprio no periodo de vida Util dos investimentos abrangidos pelos acordos.

Algumas parcelas de custos suportados pelos operadores de rede apenas podem ser avaliadas caso a
caso, de acordo com as caracteristicas de cada Acordo, designadamente o valor de investimento que
seria suportado pelas tarifas na atribuicdo de TRC na modalidade geral (apds deducdo dos respetivos
encargos relativos a comparticipacdes nas redes). No entanto, podem definir-se ja os seguintes

parametros para o calculo da componente de custo de oportunidade do capital préprio:

e Percentagem potencialmente financiada com recurso a capitais préprios - tera por referéncia um
valor minimo de 20%, que corresponde ao racio de autonomia financeira minimo definido no
contrato de concessdo da RNT®3, até um limite que n3o resulte numa margem implicita superior a

qgue decorre dos acordos assinados até a entrada em vigor desta metodologia.

e Taxa de custo do capital préprio a aplicar, quer no célculo da remuneracdo anual destes

investimentos, quer no calculo do respetivo valor atualizado liquido — corresponde ao valor médio

163 A cldusula 28.2 do Contrato de Concessdo da RNT relativo ao financiamento da concessdo refere, no seu niumero 2, “Para efeitos

do disposto no numero anterior, a Concessionaria deve manter no final de cada ano um récio de autonomia financeira superior
a 20% (vinte por cento)”.
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do custo do capital préprio antes de impostos apresentado no Quadro 4-11 do capitulo 4, para as
atividades de TEE e de DEE, atualizado com o mecanismo de indexacdo as yields das Obrigacdes do

Tesouro, de uma forma pro-rata.

Outros parametros e especificidades da metodologia poderdo ser estabelecidos durante o periodo de
regulacdo que se inicia em 2026, apds recolha de elementos complementares, em especial sobre
investimentos que tenham entrado em exploracdo no ambito destes acordos, o que, segundo a

informacdo a disposicdo da ERSE, até a data ainda ndo se concretizou.
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