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0 SUMARIO EXECUTIVO

A Lei do Orcamento do Estado para 2017 estabeleceu que, durante o ano de 2017, o Governo procede,
ao ajustamento final dos custos para a manutencédo do equilibrio contratual (CMEC), de acordo com o
estabelecido no n.° 7 do artigo 3.° do Decreto -Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro. A mesma Lei vem
atribuir a ERSE a realizacdo de um estudo que apure e fundamente o mencionado valor do ajustamento
final.

Este estudo compreende uma analise na generalidade ao regime dos CMEC, no ambito da qual é realizada
uma avaliacdo ao impacto da transicdo dos Contratos de Aquisicdo de Energia (CAE) para o regime dos
CMEC no periodo compreendido entre 2007 e 2017; bem como, o calculo do valor do ajustamento final.
Relativamente ao apuramento deste valor, o estudo considera a informacao relevante referente ao periodo
entre 1 de julho de 2007 e 30 de junho de 2017 (definido como periodo 1), sustentando que o periodo Il, a

que se refere este ajustamento, decorre entre 1 de julho de 2017 e 31 de dezembro de 2027.

ANALISE NA GENERALIDADE AO REGIME DOS CMEC

Uma primeira parte do estudo pretende fazer uma andlise abrangente ao regime dos CMEC, desde o
momento da cessacao dos CAE até ao ultimo ajustamento anual dos CMEC que foi determinado até a
presente data (referente ao ano de 2016). Neste sentido, sdo reavaliados alguns dos parametros e
metodologias estabelecidas, quer no Decreto-Lei n.° 240/2004 e demais legislacdo associada ao regime
dos CMEC, quer nos Acordos de Cessacédo dos CAE e suas Adendas, sendo estimados os impactos que
resultariam de uma aplicacdo de pardmetros ou metodologias técnico-economicamente mais racionais.
Esta parte inclui ainda uma revisao das principais quest@es identificadas e recomendaces realizadas pela

ERSE nos seus pareceres ao projeto do Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro.

Nesta parte do estudo séo evidenciadas algumas das altera¢gBes ao regime vigente aquando da introducao
do regime dos CMEC, designhadamente obriga¢gBes ou direitos das partes contratantes dos CAE, que
cessaram com a introducdo daquele novo regime. Estas alteragdes resultaram num quadro menos
restritivo para os detentores dos centros electroprodutores do que o que vigorava inicialmente. Ainda neste
ambito procura-se, quando possivel, quantificar os efeitos decorrentes da passagem para o regime dos
CMEC, revisitando alguns dos aspetos que haviam sido assinalados nos pareceres da ERSE ao diploma

gue instituiu este novo regime.

Em particular, séo apresentados os efeitos da aplicacédo de taxas de juro diferentes para a atualizacdo dos
cash-flows associados aos CMEC e para as rendas anuais a pagar pelos consumidores entre 2007 e 2013,
ja referidos no passado pela ERSE. O acréscimo de custos associado a aplicacdo de taxas diferentes

nesse periodo foi avaliado em cerca de 125 milhdes de euros. Contudo, grande parte desse efeito podera
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ser revertido sem pdr em causa os principios econdémicos e financeiros, com a publicacdo de uma nova
taxa para a renda anual da parcela fixa dos CMEC igual a taxa a aplicar a renda anual do ajustamento
final dos CMEC. A aplicacdo de uma nova taxa para parcela fixa dos CMEC podera diminuir esse efeito

em cerca de 85 milhdes de euros.

Para além desse efeito da aplicacdo do regime dos CMEC, foram igualmente apurados os impactes
decorrentes doutros efeitos, como sejam (i) auséncia de testes de disponibilidade dos centros
eletroprodutores durante o periodo de 2007 a 2013, (ii) a aplicacéo de um fator de corregdo das producdes
resultantes do modelo Valoragua ou ainda (iii) a metodologia de apuramento dos custos com licengas de

emissao de CO:a.

Atendendo a todos estes efeitos avaliados para o periodo |, estima-se que tenham existido custos

acrescidos para o sistema na ordem dos 510 milhdes de euros.

APURAMENTO DO VALOR DO AJUSTAMENTO FINAL

Tomando em consideragdo aquela avaliagdo critica e uma perspetiva economicamente racional e
sustentavel do regime CMEC, a ERSE procedeu, nesta segunda parte do estudo, a avaliagdo do calculo
do ajustamento final, tidas em consideracéo as disposi¢cdes constantes do Decreto-Lei n.° 240/2004, de

27 de dezembro

Atendendo a que, o estudo apresenta um conjunto de situacbes especificas que impactam no calculo do
valor do ajustamento final, que, na sua maioria, tém subjacente a necessidade de fundamentacdo de
opcdes de simulacéo ou de calculo econémico, que se encontram omissas ou insuficientemente tratadas
no Decreto-Lei n.° 240/2004, este calculo incorpora cenarios e variacdes, que dependem de alteracédo do

guadro legal aplicavel aos CMEC ou, pelo menos, da sua clarificagéo.

Do ponto de vista operativo, a elaboragdo do célculo socorre-se de uma estimativa das producdes das
centrais CMEC para o periodo entre 1 de julho de 2017 e 31 de dezembro de 2027, a qual é efetuada a
partir do modelo Valoragua (software de simulagdo imposto no Decreto-Lei n.° 240/2004), que a ERSE
requereu a REN (copia funcional e operativa deste software), o que permitiu a conducdo autébnoma pela

ERSE do processo de simulacéo.

O estudo da ERSE apurou um valor de ajustamento final dos CMEC de cerca de 154 milhdes de euros (ou
seja, em média 15,4 milhdes de euros por ano a pagar ao produtor durante os proximos 10 anos), a que

acresce uma parcela fixa anual de 67,5 milhdes de euros, ja definida.
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Numa perspetiva técnica foram considerados cenarios e variagbes que dependem de ponderacdo da
viabilidade da introducéo de alterac6es ao quadro legal aplicavel aos CMEC ou, pelo menos, da sua

clarificacdo, o que podera reduzir o valor apurado, entre 0s quais estao:

1. A operacionalizacdo de um cenario hidrolégico alternativo ao que é estabelecido no Decreto-
Lei n.° 240/2004 (média de 10 anos anteriores ao calculo), considerando os mesmos
pressupostos do célculo inicial dos CMEC (regime hidrolégico médio de série longa), com um

efeito de cerca de 170 milhdes de euros a reverter em beneficio dos consumidores;

2. O resgate de windfall profits com a aplicacdo do regime do equilibrio concorrencial no caso
das centrais CMEC, na medida em que estas deixam de observar um acerto da sua margem
de mercado, como sucede na revisibilidade anual. Este efeito corresponde a cerca de 100

milhdes de euros a reverter em beneficio dos consumidores;

3. A consideracdo de encargos fixos correspondentes a coeficientes de disponibilidade das
centrais iguais a unidade (os que foram verificados), o que representa um efeito de cerca de

81 milhdes de euros a reverter em beneficio dos consumidores.

4, A publicacdo de uma nova taxa para a renda anual da parcela fixa dos CMEC igual a taxa a

aplicar a renda anual do ajustamento final dos CMEC, o que permitird poupar aos

consumidores um valor dependente do valor do ajustamento final fixado.
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1 INTRODUCAO

A Lein.°42/2016, de 28 de dezembro, que aprovou o Orcamento do Estado para 2017 estabeleceu, no
n.° 1 do seu artigo 170.° que durante “(...) o ano de 2017, o Governo procede, ao ajustamento final dos
custos para a manutencdo do equilibrio contratual, de acordo com o estabelecido no n.° 7 do artigo 3.° do
Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, alterado pelos Decretos-Leis n.°s 199/2007, de 18 de maio,
264/2007, de 24 de julho, e 32/2013, de 26 de fevereiro”. Em sequéncia, 0 n.° 2 do mesmo artigo vem
atribuir a ERSE a realizacdo de um estudo que apure e fundamente o0 mencionado valor do ajustamento

final.

Em complemento as disposic¢des do artigo 170.° da Lei do Orcamento do Estado para 2017, no ambito dos
trabalhos conducentes a determinacao do ajustamento final dos CMEC e sua posterior repercussao nas
tarifas de eletricidade, foi solicitada pelo membro do Governo responsavel pela area da energia a seguinte

informacao adicional:

1. Por Despacho de 12 de julho de 2017, a ERSE devera realizar um estudo que permita aferir se os
pressupostos que suscitaram as dlvidas apresentadas no parecer da ERSE de maio de 2004 se
confirmam, ou ndo, de modo a apurar o impacto efetivo do regime aprovado pelo Decreto-Lei n.°
240/2004, de 27 de dezembro;

2. Por Despacho de 12 de julho de 2017, a ERSE devera avaliar se a formula do célculo da
indemnizacdo compensatoria devida pela extingdo dos CAE e o modo do respetivo pagamento e
repercussao sobre os consumidores da lugar a uma indemnizag¢éo ou compensacéao de valor nao

superior a prevista nos respetivos CAE;

3. Por Despacho de 7 de setembro de 2017, a ERSE devera elaborar uma proposta com vista ao
célculo do valor correto da taxa nominal aplicavel ao calculo da anuidade da parcela fixa dos
CMEC. Esta solicitacdo decorre do nimero 2 da Resolucdo da Assembleia da Republica n.°
158/2017, aprovada no dia 14 de junho de 2017, que recomendou ao Governo que: “Tome as
iniciativas necessarias a eliminacao das rendas excessivas no setor elétrico, em particular nos
CMEC, e faca essa eliminacao refletir -se na formacéo das tarifas para o ano 2018 e seguintes,
seja por renegociacdo direta no &mbito do processo de revisibilidade do mecanismo de

ajustamento final”.

Neste quadro, o presente documento constitui o estudo da ERSE relativamente ao apuramento do valor
do ajustamento final dos Custos de Manutencdo do Equilibrio Contratual (CMEC), tendo presente e

fazendo uso da informagao relevante referida ao periodo entre 1 de julho de 2007 e 30 de junho de 2017.
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1.1 CONTEUDO DO ESTUDO

O estudo agora concretizado pela ERSE obedece, necessariamente, ao disposto no Decreto-Lei
n.° 240/2004, de 27 de dezembro?, alterado pelos Decretos-Leis n.°s 199/2007, de 18 de maio, 264/2007,
de 24 de julho, e 32/2013, de 26 de fevereiro, fazendo uso das ferramentas de simulagéo nele previstas
(modelo VALORAGUA) e de metodologia concordante com aquela que presidiu a definicdo dos CMEC.
Todavia, neste estudo pretende-se identificar as questdes metodoldgicas mais questionaveis, algumas ja
referenciadas em 2004, valorizar o seu impacto no passado e apresentar solucdes para que estes efeitos
nao perdurem até ao final do mecanismo dos CMEC. O presente estudo esta portanto, dividido em duas
partes: numa primeira reservada a analise alargada do regime dos CMEC e uma outra destinada ao

apuramento da revisibilidade final.

ANALISE NA GENERALIDADE AO REGIME DOS CMEC ENTRE 2007 E 2017

Na analise abrangente ao regime dos CMEC, desde o momento da cessagédo dos CAE até ao Ultimo
ajustamento anual dos CMEC que foi determinado até a presente data (ano de 2016), sdo reavaliados
alguns dos parametros e metodologias estabelecidas, quer no Decreto-Lei n.° 240/2004 e demais
legislacdo associada ao regime dos CMEC, quer nos Acordos de Cessacao dos CAE e suas Adendas, e
estimados os impactos. Esta analise compreende ainda uma revisdo dos principais problemas e
recomendac@es identificados pela ERSE no seu parecer de maio de 2004 ao projeto do Decreto-Lei n.°
240/2004, de 27 de dezembro.

O capitulo 2 apresenta um breve enquadramento dos CAE, da motivagcdo para a sua cessagado e para o
estabelecimento do regime dos CMEC, bem como a comparacéo dos principais direitos e deveres dos
produtores enquanto vigoraram os CAE e apds a introducdo dos CMEC. Neste capitulo, sdo ainda
comparados a soma dos valores residuais dos centros electroprodutores a data da sua cessagcao com o

valor atualizado dos contratos calculado a data de cessacao dos CAE, que foi incorporado nos CMEC.

No capitulo 3 sdo analisados os aspetos financeiros subjacentes a transicdo para os CMEC e
apresentados os impactos caso tivessem sido tomadas opcdes diferentes, em coeréncia com os principios
de garantia da neutralidade financeira, designadamente em relacao a taxa de atualizacao dos cash-flows
previstos no calculo do valor bruto dos CMEC e a taxa utilizada no célculo da anuidade fixa a incluir nas
tarifas em cada ano associado a estimativa inicial do valor dos CMEC, assim como 0s impactes da

aplicacdo, ou ndo, desses principios no céalculo da parcela fixa do ajustamento final

No capitulo 4 sdo analisados os impactos decorrentes de algumas alteracdes decorrentes da aplicacdo do

regime dos CMEC face a situacdo em vigor com os CAE, como seja o0 efeito nos encargos fixos da

1 Na redacdo da Declaragéo de Rectificagéo n.° 1-A/2005, de 17 de janeiro de 2015.
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disponibilidade declarada pelos centros electroprodutores face a disponibilidade garantida nos CAE, a
utilizacdo do dominio publico hidrico cuja extensao do prazo decorreu de condi¢des impostas nos Acordos
de Cessacao dos CAE e a metodologia de calculo dos custos com CO: considerados no calculo dos
CMEC. Sao igualmente referidos outras alteracdes, que poderdo ter impactes econémicos nao

quantificaveis.

No capitulo 5 é revisitado o parecer da ERSE ao projeto do Decreto-Lei n.° 240/2004, elaborado em maio
de 2004, procurando verificar se os problemas e recomendacdes associadas aos impactes diretos no nivel
tarifario identificados pela ERSE nessa ocasido tiveram as consequéncias que se previam. Nesse
particular, importa sublinhar que, para além desse parecer, a ERSE tem alertado para os efeitos do regime
noutros pareceres, tais como os pareceres ao ajustamento anual dos CMEC, e ainda noutros relatérios e

documentos da sua responsabilidade.

CALCULO DO VALOR DO AJUSTAMENTO FINAL

Uma segunda parte do estudo apresenta o célculo do ajustamento final dos CMEC, propriamente dito.
Nesta parte do estudo sdo, necessariamente, tidas em consideracdo as disposi¢cdes constantes do

Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, na redacgéo vigente.

Neste contexto, o capitulo 0 apresenta uma descri¢éo breve da metodologia utilizada para apuramento do
valor do ajustamento final, concretizando-se a sua abrangéncia temporal (periodos | e Il), bem como a
formulacdo do préprio calculo que se encontra prevista no Decreto-Lei n.° 240/2004. Ainda neste capitulo
€ descrita brevemente a forma de operacionalizacdo do modelo VALORAGUA, que é empregue para
apuramento do despacho a considerar para as centrais com CMEC, bem como a subsequente valorizacao

econdémica dos resultados do referido modelo.

O capitulo 8 apresenta um conjunto de situagbes especificas que impactam no célculo do valor do
ajustamento final, que, na sua maioria, tém subjacente a necessidade de fundamentacdo de opcdes de
simulagdo ou de calculo econdémico, que se encontram omissas ou insuficientemente tratadas no
Decreto-Lei n.° 240/2004.

O capitulo 9 explicita a aplicacdo do modelo VALORAGUA, concretizando os pressupostos que foram
utilizados nos exercicios de simulacdo do mapa de producdes e a descricdo dos correspondentes
resultados. Por sua vez, o capitulo 10 apresenta a correspondente valorizacao econdmica dos resultados
da simulagéo, a qual depende de variaveis que se encontram previstas no Decreto-Lei n.° 240/2004 e que,

em parte, sdo abordadas na avaliacdo prospetiva de pressupostos.
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PARTE | — ANALISE NA GENERALIDADE AO REGIME DOS CMEC
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2 ANALISE COMPARATIVA DOS CAE E DO REGIME DOS CMEC

2.1 BREVE ENQUADRAMENTO DOS CAE

O Decreto-Lei n.° 183/95, de 27 de julho, estabeleceu o quadro legal para a produgéo de eletricidade,
baseado num regime vinculativo para a maioria dos centros electroprodutores existentes a data. Os CAE,
celebrados ao abrigo do artigo 15.° do referido, estabeleceram a obrigacdo dos produtores vinculados
venderem a sua producdo de energia elétrica a entidade concessionaria da RNT (REN), que assumia o

papel de comprador Unico no enquadramento legal da Diretiva n.° 96/92/EC.

Estes contratos estabeleciam as condicdes operacionais e financeiras a que deveriam obedecer as partes
envolvidas, incluindo todos os detalhes necessarios para o relacionamento técnico e comercial entre o
produtor e a REN. Em particular, os CAE estabeleciam a formulagéo para o calculo dos pagamentos aos
produtores pela energia produzida e injetada na rede publica, pela disponibilidade de poténcia da central
e pelos servigos especiais prestados a rede publica (similar aos atuais servicos de sistema). Estes
pagamentos deveriam cobrir os custos variaveis do produtor e a remuneragéo do investimento com uma

taxa de rentabilidade garantida (ver ponto 3.1).

Adicionalmente, no caso das centrais termoelétricas, os CAE incluiam diversas disposicGes a cumprir
pelos produtores no aprovisionamento de combustiveis, quer para garantir niveis adequados de seguranca
do abastecimento de energia elétrica, quer visando a melhoria de eficiéncia dos custos de aquisicdo de
combustiveis. Para as centrais hidroelétricas, os CAE obrigavam os produtores a condiges especiais de
gestdo dos aproveitamentos para garantia de caudais ecologicos dos rios e para minimizar os efeitos de

cheias a montante e a jusante dos aproveitamentos em situacdes de elevadas afluéncias.

Pela sua relevancia, importa também referir que os CAE das centrais hidricas e térmicas incluiam
disposicBes para a negociacdo da extensdo do contrato (clausula 25.2), bem como clausulas com os
direitos e obrigacdes a observar na resolucdo do mesmo (clausula 26.2). Numa situacéo de resolucao do
CAE, estava disposto, no caso das centrais hidricas, que deveriam ser realizados concursos para o
reequipamento do aproveitamento e sua exploracdo, enquanto no caso das térmicas, o CAE previa a
opcao pela concessionaria da RNT, da REN, de (i) tomar posse da central e do local onde se encontra, (i)
propor ao produtor a extensao dos direitos de superficie sobre o local e a exploracdo da central, embora
como produtor nao vinculado, (iii) transferir a propriedade do local para o produtor que passara a produtor
ndo vinculado. Como se vera no ponto 4, a transicdo para os CMEC implicou uma alteragao substancial
de algumas destas condi¢des, tendo colocado, no caso das centrais hidricas, o produtor numa posicao

privilegiada perante potenciais concorrentes na atividade de producéo de energia elétrica.

No contexto legislativo em que os CAE foram estabelecidos, foram ainda atribuidas a ERSE algumas

competéncias direta ou indiretamente ligadas a estes contratos. Desde logo, a necessidade de

11
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recuperacao dos custos com os CAE foi incorporada em disposi¢fes do Regulamento Tarifario do Setor
Elétrico, que estabeleceu as tarifas a aplicar ao longo da cadeia de valor e aos clientes finais de
eletricidade, de modo a recuperar os encargos de poténcia e os encargos de energia associados a estes
contratos. Na vertente comercial, o quadro legal vigente a data incumbia a ERSE de assegurar o
cumprimento das condi¢cdes comerciais de funcionamento do Sistema Elétrico Publico, em particular entre
os produtores detentores de CAE e a sua contraparte, a entidade concessionaria da RNT. Na vertente
técnica, por via do Regulamento de Despacho e Redes, a ERSE foi incumbida de definir as regras para a
realizacdo do despacho centralizado da producéo e para a programacéo coordenada da exploracdo dos
centros electroprodutores com poténcia superior a 10MVA, o que foi realizado de forma consistente com

as disposicdes técnicas constantes nos CAE.

Nota-se também que os CAE propriamente ditos incorporavam disposi¢cdes no seu clausulado que previam

a intervencado da Entidade Reguladora, que viria a ser instituida em 1997, para as seguintes matérias:

e Resolucdo de diferendos entre os Produtores e a entidade concessionaria da RNT (clausulas 22.2,
25.2,26.2 e Anexo 9 — Parte 3 dos CAE);

¢ Emissdo de pareceres sobre a modificacdo dos contratos ou prorrogagao do prazo (clausulas
23.2,24.2 252 26.2 e 27.2 dos CAE);

e Emisséo de pareceres a modificacdo de coeficientes técnicos dos encargos de energia das

centrais hidroelétricas (Anexo 2 dos CAE das centrais hidroelétricas);

Com as alteragdes legais do setor energético a nivel Europeu introduzidas pela Diretiva n.° 2003/54/EC, a
figura de comprador Gnico de energia elétrica deixou de existir, implicando a necessidade de extinguir os
CAE por forca da primazia da legislacdo comunitaria sobre a legislacao nacional. Na transicdo do regime
dos CAE para o regime dos CMEC, a ERSE foi consultada para emitir parecer sobre a proposta legislativa
desse regime, que viria a ser publicada pelo Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro. Nessa ocasiao
foi emitido o parecer a que se refere o capitulo 0 do presente documento, que identificou diversos

problemas associados a esta transi¢cdo, que seréo revisitados nesse capitulo.

Este diploma previu ainda nos seus artigos 9.° e 10.° que na transi¢do para o regime dos CMEC fossem
assinados, entre o produtor e a entidade concessiondria da RNT, Acordos de Cessacéo dos CAE. Estes
acordos, assinados em janeiro de 2005, incluiram diversas condicionantes e especifica¢des, a observar
na cessacao dos CAE, que vao para além das disposicbes do Decreto-Lei n.° 240/2004. Apds o longo
processo de negociacdo entre Portugal e Espanha para o estabelecimento das bases para o arranque do
mercado Ibérico de eletricidade, foram assinadas em junho de 2007 as Adendas aos Acordos de Cessacéao
dos CAE.
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2.2 BREVE DESCRICAO DAS DIFERENTES PARCELAS QUE CONSTITUEM 0S CMEC

O Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, na sua redacédo de 18 de maio de 2007, estabelece a

metodologia de calculo dos CMEC e de integracdo dos respetivos encargos nas tarifas.

Em termos de célculo, os CMEC correspondem a diferenca para cada centro electroprodutor entre os cash
flows associados a remuneracao dos seus ativos, nos termos definidos nos CAE cessados, e a margem
liguida decorrente da venda em mercado da energia elétrica produzida por esses centros

electroprodutores.

Deste modo, os CMEC correspondem a soma dos montantes compensatérios a pagar aos centros
electroprodutores cujos CAE foram cessados antecipadamente, de modo a garantir o equilibrio contratual

e os direitos econdémicos equivalentes aos existentes antes da cessacédo dos CAE.
O valor dos CMEC subentende o célculo de trés parcelas:

e A primeira parcela corresponde ao apuramento, numa primeira fase, da estimativa do montante
total dos CMEC, calculada a data de 1 de julho de 2007. Este primeiro calculo corresponde ao

célculo do valor inicial (CVI). O seu montante é recuperado na tarifa de UGS em 20 anos;

e Os ajustamentos efetuados anualmente ao valor inicial dos CMEC sé&o calculados com base nos
valores verificados das variaveis inicialmente previstas. Estes ajustamentos anuais séo efetuados
nos 10 primeiros anos de vigéncia do regime, isto é até junho de 2017, e séo recuperados na tarifa
de UGS;

e O ajustamento final ao valor inicial, calculado no 10.° ano com base em estimativas para os

restantes 10 anos. O ajustamento final € recuperado em 10 anos na tarifa de UGS.

CALCULO DO VALOR INICIAL

Assim, num primeiro momento o célculo dos CMEC corresponde ao apuramento do valor inicial. O valor
inicial corresponde a soma do valor bruto de cessacao de cada CAE. Por sua vez, o valor bruto de cada
CAE corresponde ao valor da soma para cada ano do periodo remanescente contratado no respetivo CAE
dos encargos fixos? previstos subtraidos dos rendimentos previstos decorrentes da venda de energia em
mercado, liquidos dos custos variaveis de producdo (ou margem operacional sobre as vendas). Os cash

flows anuais séo descontados a data de 1 de julho de 2007.

2 Nos termos dos CAE, o encargo fixo é a remuneracéo anual do ativo ajustada de forma a ter em conta um prémio
(ou penalidade) decorrente da disponibilidade do centro electroprodutor para produzir energia elétrica.
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O valor inicial calculado a data de 1 de julho de 2007 para o conjunto de centros electroprodutores
abrangidos pelo mecanismo dos CMEC é negativo, em 833 milh&es de euros. Assim, caso se verificassem
as previsdes implicitas nesse primeiro calculo, a passagem dos centros electroprodutores com CAE para
o0 regime de mercado implicaria um custo acrescido de 833 milhdes de euros para estes centros

electroprodutores.

AJUSTAMENTOS ANUAIS DOS CMEC

Os ajustamentos anuais aos CMEC, ou revisibilidades anuais séo calculados nos 10 primeiros anos de
aplicacdo do regime. Para cada um desses anos, estes ajustamentos anuais permitem incorporar no
apuramento dos CMEC os valores verificados das variaveis utilizadas no calculo do valor inicial dos CMEC
e alteragcGes de circunstancias ocorridas cujos impactes possam ser considerados nos termos da

legislacdo aplicavel ao regime dos CMEC.

Estes ajustamentos anuais resultam da soma de duas parcelas: o ajustamento anual aos encargos fixos

e 0 ajustamento anual a margem operacional.

Os encargos fixos séo ajustados de modo a considerar, entre outros fatores, investimentos efetuados nos
termos do CAE cessado posteriormente a sua cessagdo e as disponibilidades verificadas dos centros
electroprodutores. A margem operacional é ajustada tendo em conta os resultados da incluséo no modelo
VALORAGUA, modelo de otimizagdo economica do sistema electroprodutor nacional, dos valores
verificados das variaveis determinantes do apuramento da margem operacional (precos de mercado,

custos dos combustiveis, precos das licencas de emissao de COz2, afluéncias hidrol6gicas, etc.)

AJUSTAMENTO FINAL DOS CMEC

O ajustamento final dos CMEC aplica-se aos centros electroprodutores cujo termo do CAE ultrapasse 0s
10 anos posteriores a data de cessagdo antecipada®. Tendo em conta que a cessacao antecipada se
efetivou no 2.° semestre de 2007, o ajustamento final dos CMEC aplicar-se-a as centrais cujo CAE termine
apos 1 de julho de 2017.

Tal como o ajustamento anual, 0 ajustamento final incorpora um acerto aos encargos fixos e a margem
operacional. Contudo, ao contrario do ajustamento inicial este ajustamento é apenas calculado uma vez.
O periodo sobre o qual incide o ajustamento final inicia-se a 1 de julho de 2017 e termina em 2027, que
corresponde ao ano de terminacdo do CAE com o0 prazo mais longo. Deste modo, os valores dos

ajustamentos apurados para cada um desses anos séo descontados a data de 1 de julho de 2017.

3 O periodo temporal compreendido entre o fim do 10.° ano posterior a cessagdo antecipada (1 de julho de 2017) e a
data de término de cada CAE, designa-se por “periodo II”.
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RECUPERACAO DOS CMEC

Tal como foi anteriormente referido, o regime dos CMEC estabelece que o valor inicial dos CMEC,
calculado com base num conjunto de pressupostos e de previsdes para custos, receitas e outras variaveis,
seja ajustado ao longo da vigéncia do regime, para que 0 seu valor garanta, de facto, a manutencéo dos
direitos econdémicos inerentes aos CAE, independentemente das contingéncias dos mercados ou de

alteracdes de circunstancia.

O perfil de recuperagdo destes custos nas tarifas de UGS foi definido de forma a diminuir, até um certo
ponto, o seu impacte imediato nessas tarifas. Nesse sentido, a recuperacéo dos CMEC na tarifa de UGS

¢é efetuada através das seguintes parcelas:

e Parcelafixa aplicada ao valor inicial dos CMEC — corresponde a uma renda fixa anual que recupera
0 montante, apurado a data de 1 de julho de 2007, do valor inicial dos CMEC. Esta parcela é paga

ao longo dos 20 anos de aplicagdo do regime dos CMEC.

e Parcelas de acertos anuais* — correspondem aos ajustamentos anuais ao valor inicial dos CMEC,
calculado para os 10 primeiros anos de vigéncia dos CMEC. Estes ajustamentos s&o incorporados

anualmente na tarifa.

e Parcela de acerto final — corresponde a uma renda anual que recupera o montante, apurado a data
de 1 de julho de 2017, do ajustamento final estimado para o periodo remanescente de vigéncia dos
CMEC dos centros electroprodutores cujo termo do CAE ultrapasse um periodo superior a 10 anos
apo6s a sua cessacao antecipada. Esta parcela é paga ao longo dos 10 anos remanescentes de

aplicacdo do regime dos CMEC.

2.3 DIREITOS E DEVERES DOS PRODUTORES ESTABELECIDOS NOS CAE E COMPARACAO COM

O REGIME DOS CMEC

Neste ponto pretende-se verificar a correspondéncia entre as principais disposi¢cdes associadas aos
direitos e deveres dos produtores enquanto o CAE vigorou, com as disposi¢cdes estabelecidas no novo

regime.

Importa sublinhar que a legislacdo associada aos dois regimes e, muito em particular ao regime dos CMEC,
€ vasta e dispersa dificultando qualquer exercicio de comparacédo, pelo que o exercicio efetuado desta

feita ndo é exaustivo e devera ser analisado de forma ponderada.

4 A parcela de acerto inclui a parcela de ajustamentos anuais (corresponde a revisibilidade) e a parcela de acertos de
faturacéo.
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O quadro seguinte apresenta um resumo dos principais direitos e deveres, comuns aos produtores

termoelétricos e aos produtores hidroelétricos, que estavam consagrados nos CAE, e alteracdes

resultantes da transicao para o regime dos CMEC.

Quadro 2-1 — Principais disposi¢cdes estabelecidas nos CAE

CAE Regime CMEC
Disposicéo Clausulado Disposicéo Enquadramento
) . i) Decorreu das condi¢cfes
i) Acordo de Acesso e Operagéo )
. . suspensivas dos Acordos de
Tomar energia a partir de qualquer dos das Redes 5
. B ) ) Cessagéo
pontos de entrega @ RNT (consumos 6. ii) Fornecimento de energia para B ) )
o . . ) if) Relacionamento comercial
préprios da centrais) consumo proprio através de . )
o aplicavel aos clientes do
comercializador ) )
mercado liberalizado
N&o obstante o disposto no n.° 7
do Anexo IV prevé do DL
o 240/2004, os acordos de
A RNT tem o direito de requerer testes de oL . .
. L cessacao sdo omissos quanto a
disponibilidade a um grupo da central em L
7.6.1. realizacéo de testes e sua
qualquer altura em que o produtor a tenha ) )
. . metodologia. Regime de testes
declarado disponivel . o
veio a ser definido novamente
pela Portaria n.° 172/2013, de 3
de maio
A opcao do produtor pedir um
o teste de disponibilidade ou de
O produtor tem o direito de requerer testes .
. o . . 7.6.2. Omisso
de disponibilidade e ensaios de rendimento

rendimento nao foi prevista no
enguadramento legal dos
CMEC

Receber da RNT os pagamentos dos
encargos de energia correspondentes aos
testes de disponibilidade

7.6.6.

i) Os testes de disponibilidade
foram efetuados no regime dos
CMEC (até a Portaria n.°
172/2013, de 3 de maio)

ii) A Portaria n.° 172/2013 repds
os testes de disponibilidade e o
direito do produtor receber os
encargos de energia deles

decorrentes

i) Para ambas as partes, os
Acordos de Cessacéo
extinguiram os direitos e
obrigagdes decorrentes dos

CAE (clausula 2.2, n.° 3)

i) Direito a receber a energia
produzida e os encargos
resultantes do teste foram
previstos no artigo 6.° da

Portaria n.° 172/2013
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CAE Regime CMEC
Disposicéo Clausulado Disposicéo Enquadramento
Realizar os testes de pardmetros dinAmicos
requeridos pela RNT (antecedéncia de 24 7.10. Eliminado
horas e no maximo uma vez por trimestre)
i) O encargo de poténcia
estipulado pelos CAE foi
incorporado no encargo fixo dos
CMEC, tendo o valor previsional . )
O artigo 6.° do Decreto-Lei n.°
resultante do CVI sido incluido R .
240/2004 dispds que sédo
na parcela fixa dos CMEC.
Receber da RNT os pagamentos dos 8.3 efetuados pagamentos
encargos de poténcia - . ) . mensais ao produtor,
i) A parcela de acerto inclui os ]
. ) correspondentes a parcela fixa
ajustamentos anuais do encargo
) . e a parcela de acerto,
fixo, realizados entre0 1.°e o
10.° ano, e o ajustamento final
do encargo fixo, respeitante ao
periodo do 10.° ano em diante
i) O encargo de energia
estipulado pelos CAE foi
incorporado na margem de
mercado dos CMEC, tendo o
valor previsional resultante do . .
Receber da RNT os pagamentos dos O artigo 6.° do Decreto-Lei n.°
. . CVI sido incluido na parcela fixa A N
encargos de energia e dos servigos 240/2004 dispds que sao
. . . dos CMEC.
especiais, excluindo os servigos 9 efetuados pagamentos
complementares (exceto flotage das ' . ) . mensais ao produtor,
ii) A parcela de acerto inclui os
centrais termoelétricas) que nao conferem ) ) correspondentes a parcela fixa
ajustamentos anuais da margem
direito a pagamentos adicionais . e a parcela de acerto,
de mercado, realizados entre o
1.°e 0 10.° ano, e 0 ajustamento
final da margem de mercado,
respeitante ao periodo do 10.°
ano em diante
Em caso de motivos de forgca
maior o coeficiente de
disponibilidade considerado no A alinea d) do nimero 1 do
célculo dos ajustamentos anuais artigo 4.° do Decreto-Lei n.°
. . do encargo fixo é o coeficiente 240/2004, prevé a anulacao
Invocar motivos de Forga Maior 15.3.

previsional ajustado (que

desconsidera eventuais
indisponibilidades ocorridas
devido aos motivos de forga

maior)

dos efeitos na disponibilidade
resultantes de motivos de

forga maior
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CAE Regime CMEC
Disposicéo Clausulado Disposicéo Enquadramento
Para ambas as partes, 0s
Acordos de Cessagéo
O regime dos CMEC néao é extinguiram os direitos e
“Impostos Relevantes” que surjam s&o expresso em relagdo a este obrigag6es decorrentes dos
incluidos como encargos dos CAE 211, aspeto, designadamente quando CAE (clausula 2.2, n.° 3),
se cruza o estabelecido nos contudo o DL 240/2004 define
Acordos de Cessacao e no que os encargos fixos deverdo
proprio DL 2040/2004. ser ajustados para contemplar
outras alterages legais (artigo
4.° do anexo 1)
Indica que a data de inicio do contrato o
produtor esté isento do pagamento da
contribuicdo autarquica, taxa de utilizagao
da agua de refrigeracéo, imposto sobre 21.3. Idem Idem
produtos petroliferos no caso das
termoelétricas (e caso fique sujeito serédo
incluidos nos encargos da central)
Este direito foi extinto com a
passagem para o regime dos
CMEC, dado que o regime dos
CMEC e o contexto em que foi
estabelecido alterou as
circunstancias indemnizatorias
Receber indemnizacdo em caso de previstas nos CAE Os artigos 2.° e 3.° do
resolugdo do contrato, correspondente ao Em caso de incumprimento, o Decreto-Lei n.° 240/2004
valor residual da central e caso haja 26.3. , definiu as bases para a
produtor podera ter que entregar
incumprimento contratual por parte do um montante financeiro igual a atribuicdo da compensacéo
produtor em 85% do valor residual parte ou a todas as associada a cessacédo do CAE
compensacdes ainda ndo
recebidas de CMEC, sem
prejuizo de continuar a receber
0s montantes de compensagao
recuperados por aplicacdo da
tarifa UGS
Ap6s a resolucéo do contrato, o produtor
ndo é obrigado e ndo tem responsabilidade
em relacéo ao desmantelamento da central Omisso no regime dos CMEC
ou outros trabalhos de recondicionamento 265.
do local impostos por lei, os quais s&o por
conta da RNT.
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O quadro seguinte apresenta os aspetos especificos dos produtores termoelétricos.

Quadro 2-2 — Principais disposi¢c@es estabelecidas nos CAE dos produtores termoelétricos

vinculado) ou transferir a propriedade do
sitio para o produtor sem prazo, passando

a ser produtor ndo vinculado

electroprodutores afetados, em
conformidade com o disposto
nos Decretos-Leis nos 182/95 e

183/95, ambos de 27 de Julho.

CAE Regime CMEC
Disposicéo Clausulado Disposicéo Enquadramento
A cessacéo antecipada dos CAE
nos termos previstos no presente
A data do fim do contrato, a RNT podera diploma depende da atribuicdo . .
O artigo 14.° do Decreto-Lei
optar por tomar posse da central, propor ao aos produtores de licengas de .
. o . n.° 240/2004 previu a
produtor a extensé&o de direito de superficio producdo ndo vinculadas de L .
. 5 substituicdo da licenca de
(podendo funcionar como produtor ndo 26.1. energia elétrica para os centros

producé&o vinculada por
licenca de produgéo nédo

vinculada

O quadro seguinte apresenta um resumo dos direitos dos produtores hidroelétricos consagrados nos CAE

e alteracdes resultantes da transicdo para o regime dos CMEC.

Quadro 2-3 — Principais disposi¢fes estabelecidas nos CAE dos produtores hidroelétricos

5 anos em relagéo ao seu término

valor residual dos bens que, nos
termos do respetivo titulo de
concessao, ndo devessem
reverter gratuitamente para o

Estado no final do contrato;

Contrato de Aquisicéo de Energia Regime CMEC
Disposicéo Clausulado Disposicéo Enquadramento
A RNT pode requerer ensaios de )
) 4.2.2. Omisso
rendimento uma vez em cada 10 anos.
o Estava implicito na
Na hipétese de os produtores ; . .
subalinea vii), da alinea a),
pretenderem manter a . .
o do ndmero 1, do artigo 4.°
exploracédo até ao termo da )
. o do Decreto-Lei n.° 240/2004
o o B concessao do dominio hidrico, L
Possibilidade de negocia¢éo da extensdo do 3 ) e das condicOes
P ao valor do CAE é deduzido o ]
contrato, com uma antecedéncia minima de 25. suspensivas dos Acordos de

Cessacéo. Foi
posteriormente concretizado
com a publicagdo o Decreto-
Lei n.° 226-A/2007, de 31 de

maio
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Contrato de Aquisicéo de Energia Regime CMEC

Disposicéo Clausulado Disposicéo Enquadramento

(Prazo de utilizagéo do dominio
publico hidrico veio a ser
estendido até ao fim da vida util
dos elementos de construcao

civil)

A data de fim do contrato a RNT devera,

com antecedéncia de 1 ano, colocar a )
. B 26.1. Omisso
concurso o reequipamento e exploragdo da

central

2.4  CONDICOES SUSPENSIVAS DA CESSACAO DOs CAE

Os Acordos de Cessacédo dos CAE, assinados a 25 de janeiro de 2005 entre a EDP® e REN, e as suas
Adendas, assinadas a 15 de junho de 2007, incluem diversas especificacdes e detalhes, de indole
financeira, administrativa e operacional, algumas das quais ndo se encontram explicitadas no Decreto-Lei
n.° 240/2004. Adicionalmente, estes Acordos estabeleceram no seu clausulado um conjunto de condicfes
suspensivas da cessacao dos CAE, a maioria das quais ja se encontravam inscritas no Decreto-Lei n.°
240/2004, que teriam de ser cumpridas cumulativamente e para todas as centrais cujo CAE iria cessar.
Estas condi¢cBes suspensivas sdo diferentes entre centrais termoelétricas e centrais hidroelétricas e, em
geral, visavam assegurar que todos 0s pass0s necessarios a transicdo de operacdo das centrais para
regime de mercado, bem como os parametros necessarios ao calculo do valor inicial dos CMEC e dos
respetivos ajustamentos anuais fossem publicados pelo membro do Governo responsavel pela area da

energia.
Pelo valor econémico que tém associado, consideram-se da maior relevancia as seguintes:

e Substituicdo das licencas de producgdo vinculadas, com um prazo coincidente com o dos CAE,
por licencas de producao nédo vinculadas sem termo. Esta substituicdo de licencas de producéo

foi prevista no artigo 14.° do Decreto-Lei n.° 240/2004 e nédo contradiz o que estabelecia os CAE;

e Concessdo a entidade concessionaria da RNT dos direitos de utilizacdo do dominio publico

hidrico por um prazo néo inferior a vida Util dos equipamentos e das obras de engenharia civil dos

5 Mais precisamente a CPPE, atual EDP Produg&o.
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centros hidroelétricos cujo CAE foi cessado, e subsequente subconcessao destes direitos pela
entidade concessionaria da RNT ao produtor por prazo idéntico. Esta condicdo, que contradiz o
estabelecido nos CAE, nao foi prevista no Decreto-Lei n.° 240/2004 e viria a ser concretizada pelo
Decreto-Lei n.° 226-A/2007, de 31 de maio, e legislacdo complementar. No ponto 4.1 do presente

estudo aprofunda-se a analise a este topico;

e Para ambas as partes, extingdo de todos os direitos e obrigacdes decorrentes dos CAE, sendo
referido a atribuicdo de direitos pelo Decreto-Lei n.° 240/2004, sem menc¢Bes a obrigacdes.
Decorrente desta clausula, os testes de disponibilidades, previstos nos CAE, ficaram sem

provimento legal ou contratual. No ponto 4.2 identificam-se os efeitos da abolicdo destes testes.

Os Acordos de Cessacao referem ainda que durante a execucédo dos CAE houve diversas alteraces ao
clausulado e respetivos anexos, concretizadas em registos de alteracao e adendas que foram listados no
Anexo Il dos Acordos de Cessagéo, alteragdes estas que tém repercussao no calculo das compensacoes

devidas pela cessacao antecipada dos CAE.

Juntamente com os Acordos de Cessagéo foi ainda assinada uma Declaragdo Complementar entre a REN
e a CPPE (atual EDP Producéo), datada de janeiro de 2005, relativa a aspetos técnicos e de negocio que
impactam nas compensacdes devidas pela cessacdo antecipada dos CAE. Esta Declaragéo
Complementar inclui em anexo o célculo do valor inicial dos CMEC determinado nessa data, cujo montante
ascendia a 3 356 milhdes de euros, e os procedimentos de calculo da revisibilidade anual dos CMEC. As
Adendas aos Acordos de Cessacao, assinadas em julho de 2007, incluiram a alteracao do calculo do valor
inicial dos CMEC, determinado em junho de 2007, no montante total de 833 milhdes de euros e incluiram
detalhes adicionais sobre as metodologias e parametros de calculo dos ajustamentos anuais e do

ajustamento final dos CMEC.

2.5 RESOLUCAO DO CONTRATO E INDEMNIZACAO PREVISTA NO CAE
Os CAE incluiam clausulas especificas para a resolu¢éo do contrato, nas seguintes situagées:
1. Incumprimento de condi¢Bes contratuais:

o Direito de resolucéo por parte do produtor, caso se verifiquem faltas de pagamento da RNT,
falhas da RNT que produzam efeitos materiais relevantes, perda de concessao da exploracéo

da rede pela concessionaria da RNT;
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o Direito de resolugdo por parte da entidade concessionaria da RNT, caso se verifiguem

indisponibilidades® de producédo de energia ativa por periodos ininterruptos superiores a 1 ano.

2. Resolucéo unilateral por parte da entidade concessionaria da RNT, até 5 anos antes do término
do contrato, mediante proposta da Entidade de Planeamento, confirmada pela Entidade
Reguladora, quando se verificassem as seguintes circunstancias: i) degradacao tecnoldgica do
centro electroprodutor, que torne a sua exploracao inviavel, ou ii) alteracdes legislativas que

obriguem a investimentos vultuosos no centro electroprodutor.

Registe-se, igualmente, que caso a resolugdo do contrato decorresse de incumprimento do produtor, o
montante da indemnizag&o a pagar pela RNT ao produtor seria o equivalente a 85 % do valor residual.
Nos restantes casos acima referidos a resolucao do contrato obrigava ao pagamento do valor residual do

centro electroprodutor.

No entanto, a cessacdo dos CAE efetivada no dia 1 de julho de 2007 ndo se enquadra em nenhuma das
situacdes acima descritas. Conforme anteriormente referido, a necessidade de cessacao dos CAE resultou
de uma alteragdo do contexto legal a nivel Europeu, consubstanciada na publicacdo da Diretiva n.°
2003/54/CE, de 26 de junho, que estabeleceu as novas regras aplicaveis ao mercado interno de
eletricidade, alterando por esse motivo o quadro legal que justificava os direitos e deveres explicitados nos
referidos contratos. Por forga desta Diretiva, os CAE, celebrados ao abrigo do Decreto-Lei n.° 183/95,
deixaram de poder vigorar na ordem juridica nacional, implicando a sua caducidade, por motivo que se

sobrepds objetivamente quer a vontade do Estado Portugués, quer a vontade das partes contratantes.

Assim, citando o Parecer da ERSE ao projeto de diploma que daria origem ao Decreto-Lei n.°240/2004:
“Esta realidade altera significativamente as circunstancias legais e factuais em que as partes fundaram a
celebracdo do CAE. Ora, a modificacdo das circunstancias em que as partes celebraram os CAE tem
previsdo na disciplina do artigo 437.° do Caodigo Civil. Ou seja: a extingdo dos CAE por forca da
transposicéo da Diretiva 2003/54/CE, ou pela sua invocagdo, altera as circunstancias indemnizatérias

previstas no Decreto-Lei n.° 183/95".

Finalmente, importa referir que caso, houvesse incumprimento dos deveres estabelecidos no acordo de
cessacdo, perda de licenca de producédo ou insolvéncia, o produtor continuaria a receber a compensacao
pela cessacdo antecipada através da aplicacdo da tarifa UGS, pese embora possa ter que pagar o
montante remanescente da compensacao ainda ndo recebida, mediante decisdo do membro do Governo
responsavel pela &rea de energia que fixe os termos e as condi¢des para o respetivo pagamento, ouvida

a Direccdo-Geral de Geologia e Energia e a ERSE.

6 Exceto se as indisponibilidades forem evidenciadas pelo produtor e tais evidéncias sejam certificadas pela Entidade
Reguladora.
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3 ANALISE DOS ASPETOS FINANCEIROS SUBJACENTES A TRANSICAO PARA O
REGIME DOS CMEC

O ponto 2.2 descreve, sumariamente, a metodologia de calculo dos CMEC, quer do seu valor inicial, quer
das parcelas anuais a recuperar através das tarifas. Essa metodologia pressupfe, entre outras

componentes, a atualizacéo e capitalizacdo de diversos cash flows.

As taxas de juros sdo assim uma componente essencial na determinacao do valor dos CMEC (tanto do
valor inicial como dos valores que séo pagos anualmente através das tarifas). Na metodologia definida no
Decreto-Lei n.° 240/2004 para célculo dos CMEC (tal como explicitada no capitulo 3) estdo previstas

diversas taxas de juros. As taxas com maior impacte material sédo as seguintes:

e Taxas de remuneracao do imobilizado dos centros electroprodutores implicitas nos CAE, utilizadas

para calculo do encargo fixo anual esperado;

e Taxa de atualizacdo dos encargos fixos e dos rendimentos liquidos dos centros electroprodutores
que permite determinar o valor atual dos CMEC, ou seja, da compensacao devida pela cessacéo

antecipada dos CAE;
e Taxa utilizada no célculo da anuidade a incluir nas tarifas, a partir do valor inicial;
e Taxa de atualizagdo dos cash flows associados ao céalculo do ajustamento final dos CMEC;
e Taxade juro para calcular as anuidades correspondentes ao valor do ajustamento final dos CMEC.

Estas taxas sdo utilizadas de uma forma faseada na determinacdo dos CMEC e, embora a sua utilizacido
e metodologia tivessem sido previstas em 2004 com a aprovacdo do Decreto-Lei n.° 240/2004, como se
verd adiante neste capitulo o seu efetivo valor apenas ficou definido posteriormente, designadamente em
2007 e em 2013.

3.1 TAXAS DE REMUNERAGAO DO IMOBILIZADO DOS CENTROS ELECTROPRODUTORES

A recuperacdo dos CMEC por parte dos produtores processa-se através do pagamento de anuidades
referentes aos valores brutos de cessacdo antecipada dos CAE. Como referido anteriormente, o valor
bruto da cessacao antecipada de um CAE resulta da diferenca entre o valor atual do encargo fixo anual
do centro electroprodutor, estimado para todo o periodo contratado no CAE, e os rendimentos decorrentes
da estimativa de venda de energia elétrica a um preco médio de mercado de 50 €/ MWh, liquidos dos
encargos variaveis anuais de producao estimados para o mesmo periodo. A quase totalidade dos encargos
fixos corresponde a remuneragéo e a amortizagdo do ativo liquido dos centros electroprodutores aos quais

dizem respeito.
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As taxas de remuneracao dos ativos liquidos afetos aos centros electroprodutores que celebraram acordos
de cessacao dos CAE foram estabelecidas em meados da década de 90 do século passado, aquando da
celebracédo dos respetivos CAE, refletindo as condicdes de mercado de capitais existentes na época. Estas

taxas correspondem a 8,5% reais, sendo a sua evolu¢éo indexada a um conjunto de deflatores.

3.2 TAXA DE ATUALIZAGCAO DOS ENCARGOS FIXOS E DOS RENDIMENTOS LiQUIDOS

Como foi referido anteriormente, o valor bruto da compensacéo corresponde ao valor atual para cada
centro electroprodutor dos encargos fixos subtraidos dos rendimentos liquidos dos custos variaveis de
producéo, estimados para todo o periodo contratado no respetivo CAE. A taxa de atualizacao a utilizar
para o célculo deste valor atual, tal como determinado no Decreto-Lei n.° 240/2004, corresponde a taxa
de rendimento do mercado da divida publica portuguesa com maturidade residual mais proxima da vida
média remanescente dos CAE, acrescida de 0,25 pontos percentuais. Tendo em conta a taxa das
Obrigacfes do Tesouro (OT) a 10 anos, ocorrida em julho de 2004, esta taxa correspondeu a 4,85%,
refletindo as condi¢des vigentes no mercado de capitais aquela data. Registe-se, contudo, que esta taxa
€ muito inferior a taxa de remuneracédo do imobilizado liquido implicita nos CAE, referida no ponto anterior

(8,5%), e a taxa referenciada ao custo de capital do produtor que foi definida na mesma data em 7,55%.

3.3  TAXA UTILIZADA NO CALCULO DA ANUIDADE A INCLUIR NAS TARIFAS

No Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, prevé-se que 0 encargo correspondente ao montante
inicial dos CMEC calculado em 1 de julho de 2007 (833 milhdes de euros) fosse integrado anualmente na
tarifa UGS, até a data de cessacéo originalmente prevista para o0 CAE com 0 prazo mais longo (2027),
através de uma componente denominada “parcela fixa”, que corresponderia ao calculo de uma anuidade
para esse periodo de tempo. De acordo com o Decreto-Lei n.° 240/2004, a taxa de juro a utilizar para o
célculo da anuidade (“parcela fixa”) a ser recuperada através das tarifas de eletricidade, deveria ser a

menor das seguintes taxas:

e A taxa nominal referenciada ao custo médio de capital do produtor, a definir pelo Governo com

antecedéncia minima de 15 dias em relacao a data de cessacédo antecipada dos CAE;

e A taxa de juro anual associada aos pagamentos aos detentores de valores mobiliarios
titularizados, caso o CMEC inicial fosse titularizado, ou seja, caso a EDP cedesse a terceiros,
para efeitos de titularizac&o, o direito a receber a anuidade correspondente a parcela fixa através

da tarifa (possibilidade essa prevista nos termos do Decreto-Lei n.° 240/2004).

Uma vez que o montante inicial de CMEC néo foi titularizado, no célculo da anuidade em julho de 2007

utilizou-se uma taxa baseada no custo de capital da atividade de producéo de eletricidade, a qual foi
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definida nessa data, através da Portaria n.° 611/2007, de 15 de junho, em 7,55% para a EDP — Gestéo de
Producéo de Energia, S.A. (anteriormente CPPE — Companhia Portuguesa de Producéo de Eletricidade).
Para esta taxa de juro, o valor da anuidade corresponde a 81 milhdes de euros. Note-se que esta taxa é
significativamente superior a taxa de 4,85% utilizada na mesma data para descontar os cash flows que

incorporam o calculo do valor inicial dos CMEC.

Em 2013, com efeitos reportados ao inicio desse ano, a taxa utilizada no célculo da anuidade foi alterada
para 4,72%, através do Decreto-Lei n° 32/2013, de 26 de fevereiro, e da Portaria n°® 85-A/2013, de 27 de
fevereiro, pelo que o valor da anuidade a incorporar na parcela fixa dos CMEC a ser recuperada pelas
tarifas passou de 81 milhdes de euros para 68 milhdes de euros até ao final do periodo de vigéncia dos
CMEC.

3.4 TAXA DE JURO PARA DESCONTAR OS CASH FLOWS ASSOCIADOS AO CALCULO DO

AJUSTAMENTO FINAL DOS CMEC

A semelhanca do que se aplicou ao calculo do valor inicial dos CMEC, e de acordo com o estipulado no
Decreto-Lei n.° 240/2004, a taxa de juro a utilizar para calcular o valor atual dos cash flows futuros
referentes ao ajustamento final dos CMEC, corresponde a taxa de rendimento do mercado da divida
publica portuguesa com maturidade residual mais préxima da vida média remanescente dos CAE em vigor
no inicio do 1.° ano civil a que se reporta o0 ajustamento final (ou seja, 2017), acrescida de 0,25 pontos
percentuais. Esta taxa dependera da maturidade média ponderada pelos valores dos cash flows
remanescentes a descontar. A determinacéo desta taxa dependerd, assim, do calculo do ajustamento

final.”

3.5 TAXA DE JURO PARA CALCULAR A ANUIDADE CORRESPONDENTE AO VALOR DO

AJUSTAMENTO FINAL DOS CMEC

Nos artigos 7.° e 8.° do anexo | do Decreto-Lei n.° 240/2004 encontra-se explicitado o método de calculo
do ajustamento final e do montante a integrar na parcela de acerto. Relativamente a taxa de juro a utilizar
para o célculo da renda anual correspondente ao montante do ajustamento final dos CMEC, o artigo 8.°
acima mencionado remete para a alinea b) do nimero 4 do artigo 5.° do mesmo Decreto-Lei, a qual acaba
por remeter para “portaria do membro do Governo responsavel pela area da energia”. Atualmente esta em

vigor a Portaria n.° 85-A/2013, de 27 de fevereiro, que fixou a taxa de calculo da renda anual a integrar na

7 Considerando o célculo efetuado no estudo preliminar elaborado pela REN e pela EDP titulado “Célculo da
componente energética do valor do ajustamento final para as centrais térmicas e hidricas da EDP Produg¢é&o”, o qual
segue a metodologia estabelecida no Decreto-lei n® 240/2004, essa taxa sera de 2,04%, tendo por base uma vida
média dos cash flows remanescentes de cerca de 4 anos e meio.
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parcela fixa em 4,72%, taxa esta que neste momento € bastante superior a taxa das OTs de médio prazo
que sera utilizada para calcular o valor atual do ajustamento final dos CMEC e que devera estar proxima

de 2%, pelos motivos explicitados no ponto anterior.

3.6  ANALISE DAS OPCOES TOMADAS EM 2004, 2007 E 2013

A necessidade de definir taxas para o célculo do valor atualizado dos CMEC, a data da cessacao
antecipada dos CAE, e para o célculo da respetiva renda anual a repercutir nas tarifas até 2027, prende-
se com a opc¢éo de tentar alisar o impacto dos cash flows dos CMEC a repercutir nas tarifas, de modo a
evitar uma elevada variabilidade tarifaria associada a este mecanismo e, de certo modo, com a intencao
inicial de permitir a titularizacdo destes cash flows. Caso néo se pretendesse alterar o perfil de pagamentos

dos cash flows dos CMEC, néo teria sido necessario calcular o valor atual destes cash flows.

A escolha das diferentes taxas de juro a utilizar para o calculo do valor atualizado dos CMEC e para o
célculo da respetiva renda anual, ndo foi a mais adequada. Em particular, ndo se encontra fundamento
para a escolha de uma taxa utilizada para descontar os cash flows dos CMEC no célculo do valor inicial
(4,85%) significativamente inferior a taxa utilizada para o célculo das rendas anuais (7,55%) aplicadas a
esses mesmos cash flows no mesmo momento. Tal pratica ndo garante a manutencdo do equilibrio
econdmico do regime dos CMEC face aos CAE. Esta opinido ja tinha sido anteriormente apontada e
fundamentada pela ERSE tanto no seu Parecer de maio de 2004 como no documento “Andlise da
aplicagéo do Decreto-Lei n°. 240/2004” de margo de 2005. Nesse documento a ERSE estimou o impacte
financeiro de se utilizarem taxas significativamente diferentes para a atualizacéo dos cash flows e para o
calculo da renda anual. No entanto, algumas das variaveis ainda ndo eram conhecidas a data
(designadamente a taxa para o calculo da renda anual) e determinados pressupostos (como a data de
cessacédo e o preco estimado de mercado, e consequentemente o valor inicial dos CMEC) alteraram-se
desde entédo, pelo que os valores ai apresentados se encontram desatualizados. Esta opinido da ERSE

sera revisitada de seguida.

A neutralidade econémica da passagem do regime dos CAE para o regime dos CMEC corresponde a
manutencdo do valor desses contratos com a passagem para o regime dos CMEC. A valorizacdo desses
contratos consiste, na pratica, na avaliagcdo dos cash flows expetaveis associados a estes contratos,

processo que é em tudo semelhante a avaliacdo de um qualquer investimento.

A avaliacdo de um investimento tem subjacente: i) o risco associado ao investimento, isto &, a incerteza
quanto ao recebimento no futuro dos ganhos previstos para o investimento: ii) o tempo associado ao
investimento, desde do momento inicial em que se realiza o investimento, até ao do fim dos fluxos
financeiros associados ao projeto. Estes dois fatores (o efeito risco e o efeito temporal) devem estar
incorporados na taxa de atualizacdo de cash flows, tais como os cash flows associados ao céalculo do valor
inicial dos CMEC.
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Uma renda anual paga durante um determinado periodo consiste igualmente num conjunto de cash flows
a serem recuperados durante um determinado periodo, embora de montante fixo. Assim, a taxa a aplicar

a esses cash flows devera igualmente incluir o efeito risco e o efeito temporal.

Tendo em conta que a taxa aplicada a atualizagcdo dos cash flows e a taxa usada para calcular a renda
anual de recuperacdo do valor descontado desses cash flows incidem sobre os mesmos fluxos
econdémicos (as previsdes dos encargos fixos subtraidos das centrais com CAE dos rendimentos liquidos
dos custos varaveis de producéo) e para horizontes semelhantes®, néo se justifica que essas taxas tenham

diferencas materialmente relevantes.

N

Quanto a escolha especifica desta combinagcao de taxas, poder-se-ia ter tomado duas opgdes. Uma
primeira op¢éo corresponderia a optar por considerar os cash flows associados aos CMEC, a receber
através das tarifas, como cash flows com pouco risco (risco do sistema elétrico portugués, proximo do
risco Estado), isolados dos restantes negdcios da EDP, entendendo-se entdo que a taxa utilizada para o
desconto dos cash flows e célculo do respetivo valor inicial, bem como para o calculo da anuidade, deveria
ter sido préxima de 4,85%. Esta parece ser a opgdo implicita na legislagéo aplicavel, até porque foi prevista

a possibilidade de titularizac&o destes cash flows.

Na segunda opcéo, os cash flows associados aos CMEC seriam considerados parte integrante do negécio
da EDP, de modo a complementarem o negdcio de producdo de energia em mercado, por forma a
manterem a EDP numa situacao semelhante aquela em que operava enquanto vigoraram os CAE. Neste
caso, a taxa apropriada para descontar os cash flows dos CMEC seria a taxa que refletisse o custo médio
de capital da EDP para a atividade de producédo de eletricidade, nas condi¢cdes de mercado de julho de
2007, taxa essa que foi definida em 7,55%. Nesta opc¢do, poder-se-ia considerar que a taxa utilizada para
calcular a renda anual também seria cerca de 7,55%, representando o custo de oportunidade da EDP de
prescindir do investimento desses montantes no seu negécio, ao recebé-los mais tarde por via do regime
dos CMEC.

O Quadro 3-1 e a Figura 3-1 demonstram o efeito de se utilizar as varias combinacdes de taxas, tanto na
atualizagdo dos cash flows do valor inicial, como no célculo da renda anual. Nesta andlise incluiu-se
também uma alternativa que reflete as condicbes potencialmente aplicaveis ao calculo do ajustamento

final dos CMEC, tendo-se optado para esse efeito descontar e anualizar esses fluxos com a taxa de 2,04%.

8 A vida média remanescente dos CAE a data era cerca de 7 anos, enquanto o periodo médio de aplicagdo das rendas
é de 10 anos.
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Quadro 3-1 — Impacte das taxas de juro no valor dos CMEC atualizado a 1 de julho de 2007 e na

renda anual a pagar até 2027

Taxa renda anual

10’ EUR 2.04% 4.85% 7.55%
Valor Inicial CMEC Renda anual
Tx NPV 2.04% 1078 402 64 896 84 188 105 043
4.85% 833 456 50 156 65 066 81184
7.55% 660 703 39 760 51 580 64 357

Figura 3-1 — Evolucdo da renda anual para diferentes taxas de desconto e de capitalizacéo
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emmmm Renda anual (situagdo atual) » 1459M€ Renda anual (situagdo inicial TXVAL 4,85% e TxRenda 7,55%) » 1664M€
= Renda anual (ambas as taxas de 4,85%) » 1333M€ Renda anual (ambas as taxas de 7,55%) » 1319M€
Renda anual ( TXVAL 7,55% e TxRenda 4,85%) » 1057M€ Renda anual (atual e alteragdo TxRenda p/ 2,04% em 2018) » 1373M€

=== Renda anual (ambas taxas de 2,04%) » 1330M€

Face ao exposto, considera-se que a utilizacao de taxas muito diferentes para a atualizacao e capitalizagcao
dos CMEC na mesma data, pressupde que se estivessem a considerar pressupostos muito diferentes para
0s mesmos cash flows (designadamente quanto ao risco a eles associado), consoante o objetivo (desconto

ou capitalizacdo), o que nédo se afigura correto pelos motivos ja expostos.

Em 2013, com a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 32/2013, de 26 de fevereiro, e da Portaria n° 85-
AJ2013, de 27 de fevereiro, os quais estabeleceram uma nova taxa de 4,72% para o célculo das rendas

anuais remanescentes, esta divergéncia de taxas foi parcialmente corrigida, reduzindo-se a renda anual
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até ao final do periodo de vigéncia do mecanismo dos CMEC de 81 milhbes de euros para 68 milhdes de

euros, com o efeito demonstrado na seguinte figura:

Figura 3-2 — Impacte da revisdo da taxa de juro em 2013 (4,72%) na renda da parcela fixa dos
CMEC

Ren nual Parcela Fi

O Quadro 3-2 apresenta o montante de rendas totais para as combinacées de taxas de juro (de atualizacéo
e capitalizacdo) consideradas razoaveis, e compara-as com a situacdo inicial (taxa de atualizacdo de
4,85% e taxa de capitalizacao de 7,55%) e com a situacao ocorrida desde 2013 (taxa de atualizacdo de
4,85% e taxa de capitalizacao de 7,55% até 2013 e de 4,72% a partir dai).

Quadro 3-2 — Impacte das combinacdes de taxa de juro no montante de renda total

Taxa renda anual

10° EUR 2,04% 4,85% 7,55% 7,55% 7,55% e 4,72%
Valor Inicial CMEC Renda total
Alternativas Situagdo inicial Situagdo atual
Tx NPV 2,04% 1078 402 1330 209
4,85% 833 456 1333469 1663 536 1458 734
7,55% 660 703 1318 729

Como se observa no Quadro 3-3, assumindo o valor inicial de 833 milhdes de euros, se se considerar a
hipétese de que no calculo inicial (em 2007), a taxa utilizada para célculo da renda anual deveria ter sido
4,85% (igual a taxa de desconto na altura), entdo a renda total deveria ser cerca de 330 milhGes de euros
inferior ao montante definido inicialmente e que resultou das taxas definidas a data. A nova taxa de 4,72%

introduzida em 2013 permitiu reduzir o montante total de renda anual em cerca de 205 milhdes de euros,
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face ao valor total de renda anual (parcela fixa) para o periodo de duracéo dos CMEC definida inicialmente,

pelo que o montante que faltaria ainda recuperar face a situacao desejavel seria de 125 milhdes de euros?®.

Quadro 3-3 — Montantes de renda anual em excesso

10° EUR
Taxa renda Renda total
<
n
0
<
® A 7,55% (2007) 1663536
§ B 4,85% (igual taxa val 2007) 1333469
()]
= c= A-B 330 066
o
o0
® D 7,55% e 4,72% (real 2013) 1458 734
S
[=
S E= A-D 204 802
E= C-E 125 264
=¥
3 G 2,04% 1330 209
o~
°®
= &
S @ _
€ ° H= D-G 128 525
S 2

Em alternativa, tal como observado no Quadro 3-3, caso considerasse que a op¢ao correta seria recalcular
o valor atual e a renda anual utilizando a taxa sugerida para o ajustamento final (2,04%), atingir-se-ia um
montante total de rendas a pagar pelo sistema de cerca de 1 330 milh8es de euros ou seja, haveria ainda
cerca de 128 milhdes de euros a recuperar face ao montante total de rendas (parcela fixa) a pagar
atualmente pelo sistema. Deste modo, a aplicacdo de uma taxa igual a 2,04% ou de uma taxa igual a
4,85%, tanto para o calculo do valor inicial como para o calculo da renda, resulta, como seria de esperar,
em valores muito proximos1© de rendas totais a pagar (1330 milhdes de euros, versus 1333 milhdes de
euros).

9 Caso se considerasse que a nova taxa de 4,72% definida em 2013 deveria ter sido utilizada desde o inicio, entdo o
montante ainda a recuperar relativamente a situagao definida em 2007 seria de 140 milhdes de euros.

10 As diferencas resultam dos perfis dos cash flows do valor inicial e das rendas nédo serem exatamente iguais.
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3.7 RECOMENDACOES E IMPLICACOES PARA O CALCULO DO AJUSTAMENTO FINAL

De acordo com a metodologia definida no Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, no processo de
avaliacdo do valor do ajustamento final em curso, tém novamente de ser aplicadas taxas tanto para o
célculo do valor atual como para a determinacao da renda anual a incluir na parcela de acerto. Tal como
acima exposto, se fossem seguidas as orientacdes da legislacdo em vigor, deveria escolher-se uma taxa
de cerca de 2% para o desconto dos cash-flows estimados para o ajustamento final, que ndo reflete nem
a taxa aplicada no célculo do valor inicial dos CMEC, de 4,85%, nem a taxa atualmente em vigor de
definicdo da renda anual a refletir na parcela de acerto, de 4,72%. Esta situacdo cria mais uma vez o
desfasamento de taxas questionado pela ERSE, levando a um agravamento desnecessario dos custos
para o sistema elétrico. A solugcdo poderia passar pela publicagdo de uma nova Portaria, equivalente a
Portaria 85-A/2013, de 27 de fevereiro, que definisse uma nova taxa de capitalizacdo. Esta taxa deveria
ser proxima da taxa de rendimento do mercado da divida publica portuguesa com maturidade residual
mais proxima da vida média remanescente dos CAE, em vigor no inicio do 1.° ano civil a que se reporta o

ajustamento final, acrescida de 0,25 pontos percentuais, ou seja cerca de 2%, como se viu no ponto 3.4.

Uma nova taxa determinada por esta via poderia aplicar-se também a parcela fixa dos CMEC até ao final
do periodo de vigéncia dos CMEC, permitindo a recuperacao pelo sistema de grande parte do diferencial
de aproximadamente 125 milhGes de euros que se considera terem sido indevidamente cobrados, como
foi acima explicado. Por exemplo, a utilizagdo de uma taxa de 2,04%% para célculo da renda da parcela
fixa a partir de 2018 levaria a uma reducéo do diferencial de renda anual total face a situacéo considerada

adequada para cerca de 40 milhGes de euros!!. Este cenario encontra-se representado no Quadro 3-412,

Quadro 3-4 — Montantes de renda anual em excesso com nova taxa de 2,04% em 2018

10° EUR

® Taxa renda Renda total
2
©
3
o A 7,55% (2007) 1663 536
0
=3 B 4,85% (igual taxa val 2007) 1333469
€ un

(-]
& = C= A-B 330066
= D 7,55%,4,72% (2013), 2,04% (2018) 1373151
£ E= A-D 290 384
o
S F= C-E 39 682

11 0 que representa uma recuperagdo de cerca de 86 milhdes de euros face a situagéo atual.
12 para se recuperarem a totalidade dos 125 milhGes de euros, teria que se aplicar uma taxa de cerca de 0,75%.

31



CUSTOS DE MANUTENGAO DO EQUILIBRIO CONTRATUAL - CALCULO DO AJUSTAMENTO FINAL

Figura 3-3 — Impacte de uma nova taxa de juro (2,04%) a partir de 2018 na renda da parcela fixa
dos CMEC
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4 IMPACTOS DIRETAMENTE QUANTIFICAVEIS DECORRENTES DA TRANSICAO PARA
O REGIME DOS CMEC

Neste ponto, sdo apresentados um conjunto de impactes decorrentes da cessacdo antecipada dos CAE e
da consequente passagem para o regime dos CMEC que nao digam respeito aos aspetos financeiros,
referidos no ponto anterior. Os impactes aqui referidos sdo os que se consideram ser diretamente
guantificaveis. As implicacdes da aplicacdo do regime dos CMEC e da cessacdo dos CAE nao se esgota
aos aspetos aqui mencionados. Outros impactes poderiam ser referidos tais como a atribuic&o de licencas
de producao ndo vinculadas?'® ou a ndo aplicacéo da metodologia de aprovisionamento do carvao de Sines

previsto no seu CAE*, que nao sédo diretamente quantificaveis.

4.1 EXTENSAO DA UTILIZAGAO DO DOMINIO PUBLICO HIDRICO

Os CAE das centrais hidricas e térmicas tinham clausulas para a negociacdo da extensédo do contrato
(clausula 25.%), bem como clausulas com direitos e obrigacBes a observar na resolucdo do contrato
(clausula 26.2). Previam igualmente, no caso das hidricas a realizacdo de concursos para o reequipamento
do aproveitamento e sua exploracao, enquanto no caso das térmicas previa a op¢ao, pela concessionaria
da RNT, de (i) tomar posse da central e do local onde se encontra, (ii) propor ao produtor a extensao dos
direitos de superficie sobre o local e a exploragdo da central, embora como produtor ndo vinculado, (iii)

transferir a propriedade do local para o produtor que passara a produtor ndo vinculado.

A atribuicdo da extensdo da utilizacdo do dominio publico hidrico como condicdo obrigatéria para a
celebracdo dos Acordos de Cessacgdo, em janeiro de 2005, antecedeu a publicacdo do Decreto-Lei n.°
226-A/2007, de 31 de maio, que concretizou esta pretensdo da EDP Producéo para cada um dos centros
hidroelétricos até ao fim da vida util dos elementos de construcdo civil. A negociacao deste diploma entre
a EDP Producao e o Estado Portugués, foi concluida com um pagamento de 759 milhdes de euros. Este
valor foi calculado com principios de célculo financeiro similares aos usados nos CMEC, com taxas de
atualizacéo e de capitaliza¢do diferenciadas, com os quais a ERSE discorda, conforme descrito no ponto
3.6.

13 A passagem de uma licenca de produgéo vinculada com um prazo igual ao do CAE, para uma licenca de produgéo
ndo vinculada sem termo em consequéncia da aplicacdo do regime dos CMEC, configura um beneficio econémico.

14 O CAE incluia uma metodologia de céalculo dos custos de aprovisionamento de carvéo que promovia a diversificacéo
das fontes e a eficiéncia na aquisicdo. Com os CMEC, esta metodologia foi anulada, porque o custo do carvao
considerado para o célculo dos CMEC passou a ser indexado a um indice.
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4.2 TESTES DE DISPONIBILIDADE

Os Acordos de Cessacao referem no nimero 3 da clausula 2.° que todos os direitos e obrigagbes para a
entidade concessionaria da RNT e para o Produtor sédo extintos, tendo sido atribuidos os direitos e
obrigacdes para ambas as partes que foram previstos no Decreto-Lei n.° 240/2004, com especificadas

pelos Acordos de Cessacéao e suas Adendas.

Desta forma, os testes de disponibilidade as centrais acabaram com o inicio dos CMEC, dado que o
Decreto-Lei n.° 240/2004 nao incorporou quaisquer disposicdes a este respeito. Sem enquadramento legal
para testar a disponibilidade das centrais com CMEC, a disponibilidade declarada pelo produtor tem um
reflexo direto no calculo dos coeficientes de disponibilidade (km) € consequentemente nos encargos fixos
anuais. Nota-se que o simples facto de existirem testes de disponibilidade, com penalidades associadas
em caso de incumprimento, promovem a prudéncia e a aderéncia a realidade nas declaracBes de
disponibilidade feitas pelo produtor. Pelo contrario, a auséncia total deste tipo de testes, por ndo terem
sido previstos no Decreto-Lei n.° 240/2004 nem nos Acordos de Cessacéo, cria condi¢cdes de impunidade
para as centrais que ndo produzem, particularmente as que ndo colocam ofertas de venda no mercado ou
fazem ofertas que ndo séo “casadas”, sendo assim impossivel verificar se a disponibilidade declarada é
real. Como a remuneracao da central esta diretamente associada a disponibilidade, o fim dos testes a
disponibilidade das centrais incentiva as mesmas a declararem uma disponibilidade superior a que

efetivamente se verificava.

Nestes casos ndo é possivel assegurar que os encargos fixos que foram pagos aos produtores, muitas
vezes corrigidos por excesso por via dos coeficientes km, corresponda a uma disponibilidade efetiva das
centrais. A auséncia de enquadramento legal para a verificacdo da disponibilidade das centrais cujo CAE
iria cessar foi identificada no parecer da ERSE de maio de 2004, nomeadamente no ponto 12.11. Nessa
ocasiao, para além de se recomendar a introducao de mecanismos de verificacdo de disponibilidade foi

também sugerida a criagdo de incentivo que promovesse disponibilidades reais elevadas.

Por outro lado, as disponibilidades garantidas inscritas nos CAE impactam neste coeficiente de forma
inversamente proporcional, isto €, a diminui¢do da disponibilidade garantida aumenta o coeficiente km. Nos
casos em que este coeficiente é superior a 1, a central declarou uma disponibilidade superior a garantida

no contrato original (CAE), acrescentando valor ao encargo fixo na mesma proporcéo.

Como se pode ver nas seguintes figuras, algumas centrais tiveram aumentos substanciais dos coeficientes
km nos ultimos anos em que tiveram CMEC, como séo disso exemplo a central de Setubal e as centrais
hidroelétricas do Douro Internacional. Estas Ultimas estiveram condicionadas devido a reforco de poténcia,

0 que limitou a disponibilidade/producdo das mesmas.

Conforme acima referido, a evolucao dos coeficientes km depende ndo sé das disponibilidades declaradas,

mas também das disponibilidades garantidas, que foram definidas no momento da assinatura dos CAE.
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Figura 4-1 — Disponibilidade garantida e coeficiente de disponibilidade da central de Setubal
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Figura 4-2 — Disponibilidade garantida e coeficiente de disponibilidade da central do Picote
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O quadro seguinte apresenta as diferencas entre os encargos fixos corrigidos pelos coeficientes km,
resultantes das declaracdes de disponibilidade do produtor entre o 2.° semestre de 2007 e o ano de 2016,
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e os encargos fixos que resultariam de disponibilidade declarada igual a disponibilidade garantida prevista
nos CAE, ou seja, com km igual a 1. As diferencas acumuladas ascendem a cerca de 361 milhdes de euros
até ao final de 2016, a que corresponde um valor médio anual de acréscimo dos encargos fixos da

totalidade das centrais com CMEC de 38 milh6es de euros.

Quadro 4-1 — Diferencas nos encargos fixos assumindo a disponibilidade garantida nos CAE (km=1)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | Total Central
Sines 1717 2654 11 603 13572 15102 13457 9828 11467 14 955 10 870} 105 225
Setubal 3024 7980 9601 10388 11999 12040 0 0 0 0] 55032
Carregado 5591 12 130 11623 11592 0 0 0 0 0 0] 40 936
Barreiro - eletricidade 1057 1795 1451 0 0 0 0 0 0 0] 4303|
Tunes 112 0 0 0 0 0 0 0 0 0 112
Alto Lindoso 2390 2045 1985 3768 6763 1742 2240 3659 3290 2950 30833
Touvedo 147 183 125 224 221 59 79 247 236 167 1687,
Alto Rabagdo 129 130 679 319 527 963 1184 803 1059 0 5792
Venda Nova 235 635 630 627 761 -1300 -3201 811 746 0 -56)
Frades 207 39 -5199 -2238 -3419 159 434 -304 -1526 947 -10542
Paradela 424 1446 1336 -319 -75 965 1201 -1060 -875 0 3044
Salamonde 214 114 317 781 557 281 281 334 320 0 3198
Vilarinho Furnas -141 -522 610 583 462 1231 1299 604 485 426 5037
Canigada 172 420 339 277 394 423 210 273 494 0 3003
Miranda | 327 853 759 778 1213 2057 2661 0 0 0 8649
Mirandalll -1680 -1404 760 -4 168 158 1110 598 0 0 0 -4 626
Picote -1911 -6181 -710 2305 1062 1474 3397 0 0 0 -564
Bemposta 1061 1946 2033 141 844 3558 5053 0 0 0 14 635
Pocinho 744 1268 1014 1171 1700 1669 989 770 1044 1221 11 590,
Valeira 667 1793 1792 1583 1040 1073 1351 1021 1155 1219 12 694
Tabuago 194 471 143 663 1427 813 453 448 279 344 5235
Régua 571 -501 -1013 1194 1786 1925 2896 3839 2557 921 14 174
Carrapatelo 1101 1635 1278 1425 1868 2262 1800 2864 4649 4937 23818
Torrdo 286 807 1115 970 846 979 1113 912 656 1110 8793
Crestuma 516 650 542 544 558 888 1748 973 705 544 7667
Caldeirdo 70 122 212 228 197 136 117 415 392 177 2067
Aguieira 127 993 -1518 -4263 -4 689 -97 953 785 992 1167 -5549
Raiva 23 13 63 381 388 143 167 260 150 96 1684
Cabril -34 -70 -169 -75 23 4 332 630 501 0 1141
Bouca -6 16 -49 -596 -130 52 188 291 280 0 47
Castelo Bode 189 451 497 620 586 351 389 525 497 0 4104
Pracana 11 45 101 83 38 36 73 105 89 62 643
Fratel 353 667 530 387 510 769 959 911 911 1048] 7 045
Soma Ano 17 888| 32979 42 480 42944 42717 49 222 38789 31583 34044 28 205

Caso se assuma 0 pagamento do encargo fixo correspondente a disponibilidade garantida pelo CAE
apenas no periodo em que o gestor de sistema ndo teve enquadramento legal ou contratual para a sua
verificacéo, isto é entre julho de 2007 e julho de 2014 (data de operacionaliza¢do da Portaria n.° 172/2013,
com inicio dos testes em Agosto de 2014), as diferencas acumuladas acima referidas reduzem-se para
285 milhdes de euros. Neste sentido, a ERSE recomenda que se considere ser este o impacto da auséncia

de testes de disponibilidade ap6s a transigdo dos CAE para o regime dos CMEC?5,

15 Caso se altere apenas os coeficientes km que se situaram acima de 1 para a determinacdo deste impacto, mantendo
para efeitos do calculo do encargo fixo os casos em que a disponibilidade declarada foi inferior a garantida, esta
diferenga aumenta para 336 milhdes de euros para o periodo entre julho de 2007 e julho de 2014.
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4.3 FATOR DE CORRECAO DAS PRODUCOES RESULTANTES DO MODELO VALORAGUA

O fator de corregéo das producdes resultantes do modelo VALORAGUA, definido na Portaria n.° 228/2005,
de 28 de fevereiro, para 0.99, estava previsto no Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, e nos
Acordos de Cessacao. Este fator tem por objetivo ajustar os resultados das produgbes provenientes do
modelo VALORAGUA as producdes reais das centrais de Sines e hidroelétricas, tendo em conta a
comparacao dos dados histéricos. No entanto, o facto de as quantidades serem simuladas por um modelo
tedrico (VALORAGUA), que tem outras imperfeicdes face a realidade, estas poderiam ser aceites sem

correcao, isto €, igualando este fator a 1.

A aplicacéo deste fator, utilizado em todos os calculos dos CMEC (como o calculo do valor inicial e os
ajustamentos anuais), origina uma diminuicdo das receitas de mercado das centrais de Sines e
hidroelétricas, e uma diminuigdo dos custos variaveis da central de Sines. Para averiguar o impacto deste
fator, foi recalculado o valor inicial dos CMEC, dividindo as receitas das centrais hidricas e de Sines, e 0s
custos variaveis de Sines, por 0.99. De seguida, os valores usados para os ajustamentos anuais (os dados

do modelo VALORAGUA) foram também alterados da mesma forma.

Se apenas se considerar 0 seu impacte no calculo do valor inicial, este fator de correcédo levou a um
aumento do valor da renda anual de 5,8 milhdes de euros (considerando a alteracdo da taxa anual em
2013, para 4,72%), o que corresponde a um impacte acumulado em 20 anos de 116 milh8es de euros. No
caso da revisibilidade anual estima-se que o efeito nos primeiros 10 anos tenha sido de cerca de 27
milhdes'® de euros a menos. No total, este fator de corre¢éo contribuiu com cerca de 90 milhdes de euros

a favor da empresa.

4.4 CuUSTOS COM LICENGAS DE EMISSAO DE CO2

Os custos com licencas de CO2 sd@o determinados em base trimestral, baseados em precos de COz
verificados nos dltimos 5 dias uteis de cada trimestrel’, producdes simuladas do VALORAGUA e fator
anual de emissdo de CO:2 tedrico (0,912 toneladas CO2/MWh), sujeito a corre¢do por degradacédo do

rendimento da central (estabelecido nos procedimentos de calculo da revisibilidade anual dos CMEC).

16 Este calculo foi efetuado com base em varios pressupostos, por prudéncia optou-se por divulgar os resultados mais
conservadores.

17 Relativamente ao preco de CO: usado para o célculo dos custos com licengas de emisséo, foi identificada uma
inconsisténcia entre o disposto na clausula 5.2 das Adendas aos Acordos de Cessagdo e no documento de
“Procedimentos para o célculo da revisibilidade anual dos CMEC” (prego de CO:z correspondente a média aritmética
dos pregos spot do ano a que respeita o célculo da revisibilidade), face & metodologia usada no calculo dos
ajustamentos anuais ja ocorridos, que se basei no disposto no ponto 3.9 do Anexo B das Adendas aos Acordos de
Cessagdo (calculo dos custos com licencas é efetuado em base trimestral e o pre¢o usado para esse efeito
corresponde & média do preco do CO: verificado nos ultimos 5 dias Uteis de cada trimestre). O impacto de utilizagéo
destas duas metodologias de apuramento dos pre¢os de CO2 néo foi determinado
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A utilizacdo dos fatores de emisséo de CO:z ocorridos, que na maioria dos anos foi inferior ao fator de
emissao tedérico usado no célculo do valor dos ajustamentos anuais dos CMEC, implicaria uma diminui¢ao

deste encargo entre 7,5 e 11 milhdes de euros entre o0 ano 2007 e 2016.

4.5 OUTROS CUSTOS

O regime dos CMEC incorporou os “custos resultantes dos contratos de arrendamento de terrenos afetos
ao centro electroprodutor e as suas instalagdes de apoio, de acordo com o disposto na Portaria n.° 96/2004,
de 23 de janeiro”, de acordo com o estipulado pela subalinea vi) da alinea a) do numero 1) do artigo 4.°,
do Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro.

Estes custos correspondem aos direitos de superficie das centrais termoelétricas de Setubal e do Barreiro,
e as rendas das zonas de protecao hidrica, que correspondem a terrenos fora do dominio publico hidrico
(DPH), das centrais hidroelétricas com CMEC, cujos valores incluidos no célculo do valor inicial dos
CMEC, atualizados a 1 de julho de 2007, sdo de 10,9 e 7,7 milhGes de euros, respetivamente, para o
periodo de vigéncia dos CMEC do 2.° semestre de 2007 a 2027. Os valores reais destas rubricas,
incorporados nos ajustamentos anuais dos CMEC até ao ano de 2016, ndo se alteraram substancialmente
face as previsdes usadas no calculo inicial. Este aspeto ja tinha sido anteriormente apontados pela ERSE
no documento “Analise da aplicacdo do Decreto-Lei n°. 240/2004”, de marco de 2005. Os valores
estimados neste documento para estas rubricas foram de 10,7 milhdes de euros para os restantes
terrenos. Nota-se que estes valores foram estimados para o periodo de vigéncia dos CMEC de 2004 a
2027.

No caso dos terrenos do DPH, a Portaria n.° 96/2004, de 23 de janeiro, estabeleceu que os mesmos se
deveriam manter afetos a entidade concessionaria da RNT, com a qual os produtores deveriam celebrar
contratos de concesséo da utilizacdo do dominio publico hidrico, tendo a primeira direito ao recebimento
de uma remuneracao anual enquanto a concessao vigorar por via da tarifa. Até essa data estes custos
faziam parte do ativo da REN sendo apenas a parte relativa a amortizagcdo paga através das tarifas. Com
a inclus@o da remuneracdo os custos acrescidos situaram-se entre 34 milhdes de euros e 13 milhdes de

euros a partir de 2004, dependendo das taxas de remuneragéo aplicadas?s.

18 Este aspeto também tinha sido referido no documento da ERSE de 2005, “Andlise da aplicagdo do Decreto-Lei n°.
240/2004”, no entanto com uma estimativa anual de um impacte maior, 43 milhdes de euros, tendo em conta as
taxas praticadas a data.

38



CuUSTOS DE MANUTENCAO DO EQUILIBRIO CONTRATUAL - CALCULO DO AJUSTAMENTO FINAL

5 ANALISE RETROSPETIVA DO PARECER DA ERSE AO PROJETO DO DECRETO-LEI
N.° 240/2004

Adicionalmente, por Despacho do Secretario de Estado da Energia, de 12 de Julho de 2017, foi solicitado
a ERSE a realizagdo de um estudo que permita aferir se 0s pressupostos que suscitaram as duvidas
apresentadas no parecer da ERSE de maio de 2004° se confirmam, ou ndo, de modo a apurar o impacto

efetivo do regime aprovado pelo Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro.

Neste contexto, os pontos seguintes revisitam o Parecer da ERSE elaborado em maio de 2004, nos
principais aspetos, materialmente relevantes, relativos ao nivel tarifario?, indicando o impacto dos

mesmos entre 2007 e 2016.

FUNDO DE CORREGAO DE HIDRAULICIDADE

A hidraulicidade é um fenémeno de carater tendencialmente aleatorio e de dificil, se ndo impossivel,
previsdo no longo prazo. O mecanismo de correcdo de hidraulicidade permitia absorver as variacdes de
custo observadas no sistema electroprodutor resultantes destas variagdes de hidraulicidade anuais, de
modo a alisar os custos de producéo repercutidos nas tarifas. Este mecanismo, pensado para um sistema
verticalmente integrado, ndo se ajustava ao funcionamento das centrais num mercado grossista. Contudo,
a passagem para o regime dos CMEC garantiu aos centros electroprodutores a anulacdo de todo e
gualquer risco associado a volatilidade das afluéncias hidraulicas, uma vez que o célculo do valor inicial
dos CMEC foi realizado com um cenario de hidraulicidade média, transferindo-se assim para as tarifas e,
consequentemente, para os consumidores de energia esse risco. A auséncia de um mecanismo de
alisamento dos efeitos da hidraulicidade implicava, deste modo, uma vulnerabilidade a estas oscilagfes
que tinha sido assinalada pela ERSE no parecer de maio de 2004. Outra preocupacédo registada pela
ERSE nesse parecer era o destino do Fundo de Correcao de Hidraulicidade, patriménio dos clientes de
energia elétrica. Este fundo foi gradualmente revertido para os clientes entre 2007 e 2017, contribuindo
para a diminuicdo das tarifas, embora de forma bastante mitigada devido a sua menor dimensé&o. Por
outro lado, a extingdo do mecanismo, determinada no artigo 15.° do Decreto-Lei n.° 240/2004, ndo permitiu

atenuar as variacdes dos ajustamentos anuais dos CMEC, como verificado mais adiante no documento.

VERIFICAGAO DA DISPONIBILIDADE DAS CENTRAIS

Este ponto foi analisado no capitulo 4.2 do presente documento.

19 O parecer ao projeto de diploma que deu origem ao Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, foi solicitado
pelo Ministério da Economia no més de abril desse ano.

20 Nao séo abordados aspetos relativos a estrutura tarifaria e ao funcionamento do mercado referidos nesse parecer.
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PREGO DOS COMBUSTIVEIS

Relativamente ao preco dos combustiveis presentes nos célculos dos CMEC, a ERSE identificou duas
situacdes distintas. Por um lado, ndo estavam definidos os indices internacionais que serviriam de base
para os precos. No documento “Procedimentos para o calculo da revisibilidade anual dos CMEC” séo

determinados, no Anexo |, os indices a usar para os combustiveis.

Por outro lado, receava-se que o preco definido ndo incentivasse o produtor a adquirir combustiveis de
forma eficiente. Neste caso, o regime dos CMEC nao prevé um incentivo explicito a aquisicao eficiente de
combustiveis. Este estabeleceu, apenas, um valor alvo de gastos unitarios com combustivel ao fixar os
precos através dos indices internacionais acima referidos. Caso o custo real do produtor for superior ao

preco definido por este indice, o produtor incorre em perdas e vice-versa.

ELEVADA VARIABILIDADE DOS AJUSTAMENTOS ANUAIS

Outra preocupacdo da ERSE era a grande variacdo que 0s ajustamentos anuais poderiam trazer para as
tarifas pagas pelos consumidores. De facto, a apreensdo vinha de dois fatores: por um lado, o preco de
mercado de energia elétrica; e por outro lado, os precos reais dos combustiveis face aos valores
considerados no célculo do valor inicial dos CMEC. Verifica-se, no entanto, que, apesar de haver uma
elevada variabilidade dos ajustamentos anuais, esta variacdo foi sempre no mesmo sentido, a pagar ao
produtor. A figura seguinte mostra o sentido e a amplitude dos ajustamentos anuais (parcela de acerto),

bem como a renda fixa.
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Figura 5-1 — Valores para calculo dos ajustamentos anuais
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O ajustamento anual é definido como a diferenca entre as colunas e a linha azul. Até 2016 nao houve

ajustamento a pagar pela empresa.

As oscilagfes dos custos com os CAE resultantes da hidraulicidade eram mitigadas pela existéncia do
fundo de correcdo de hidraulicidade, que permitiam um alisamento dos custos de producéo repercutidos
nas tarifas. A extingdo deste fundo sem a sua substituicAo por um mecanismo de amortizacdo das
oscilagdes tarifarias resultantes dos CMEC, designadamente dos efeitos dos ajustamentos anuais,
originou uma elevada volatilidade dos custos associados a estes centros electroprodutores que foram

transferidos anualmente para as tarifas de eletricidade.

SUBSIDIACAO INTER-TEMPORAL

A renda anual permite a minimizacéo do impacto tarifario dos CMEC uma vez que reparte o custo de forma
igual pelos anos restantes dos contratos. Existe, pois, uma subsidiagcao de custos inter-temporal, isto &, os
consumidores do futuro vao estar a pagar custos que sédo do presente. Esta preocupacéo foi reiterada no
documento “Andlise da aplicacéo do Decreto-Lei n.° 240/2004” onde se fala numa transferéncia de custos
pagos pelos clientes do presente para os clientes do futuro. A figura que se segue apresenta o valor da
renda anual, e o seu valor por MW de poténcia instalada das centrais com CMEC. Verifica-se que este

Gltimo é crescente, atingindo o pico nos ultimos 3 anos de CMEC, quando existir apenas uma central.
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Figura 5-2 — Renda anual por unidade de poténcia instalada das centrais com CMEC
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6 CONCLUSOES SOBRE O IMPACTO DOS CMEC

Na presente parte do estudo apresentou-se um resumo de impactos da aplicagdo do regime dos CMEC,
tendo por base a informacéo conhecida pela ERSE até a presente data, os quais, apesar de nao dizerem
diretamente respeito ao ajustamento final dos CMEC, importa ponderar na decisdo do montante do

ajustamento pelo membro do Governo responsavel pela area da energia.

Estes impactos resultam de decisbes de parametrizacdo do regime dos CMEC, estabelecidos em
legislacdo complementar ao Decreto-Lei n.° 240/2004 e nos Acordos de Cessacdo em 2007, bem como
de incorporagéo nos ajustamentos anuais dos CMEC de dados cuja verificagdo nem sempre foi possivel
no enquadramento legal dos CMEC. Refira-se, em particular, os aspetos financeiros associados ao céalculo
do valor inicial dos CMEC e sua reparticdo em anuidades (que constituem a parcela fixa dos CMEC) e a
afetacdo dos encargos fixos pelos coeficientes km, que dependem de declara¢gBes dos produtores cuja

verificacdo é dificil ou mesmo impossivel.

O quadro seguinte resume 0s principais impactos que a ERSE determinou e que resultariam da
consideracdo de diferentes decisbes em cada um dos temas analisados nos capitulos anteriores,
representando um total de cerca de 510 milhdes de euros. Considera-se que este valor € um minorante
do conjunto dos possiveis impactes associados a este regime, por dois motivos. Por um lado, optou-se,
por prudéncia, por incluir as avaliagbes mais conservadoras desses impactes, por outro lado, nem todos

0s possiveis impactes puderam ser avaliados por serem dificilmente quantificaveis.
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Quadro 6-1 — Resumo dos impactos respeitantes a aplicacao do regime dos CMEC até 2016

Aspeto analisado pela ERSE

Enquadramento apos inicio
do regime dos CMEC

Racional para a andlise de impactos realizada pela ERSE

Andlise de impactos realizada pela ERSE

Montante
do impacto

Taxa de juro para o célculo da
anuidade da Parcela Fixa e sua
comparagdo com a taxa de
atualizagdo usada na determinagdo
do montante total dos CMEC

Ataxa de atualizagdo utilizada para o célculo do valor

inidical dos CMEC foi de 4,85%, enquanto a taxa de juro
de calculo da anuidade foi de 7,55% (até 2012) e 4,72%
(de 2013 em diante)

A ERSE mantém para este estudo a posigdo ja expressa no seu Parecer de
2004, de que as taxas utilizadas para a atualizagdo e capitalizacdo devem
ser semelhantes (ver fundamentag&do no capitulo "Andlise dos aspetos
financeiros subjacentes a transigdo para o regime dos CMEC")

Aalteragdo da taxa de 7,55% para 4,72% em 2013 teve um impacto na parcela fixa de cerca de
13,6 M€ por ano, ou seja, cerca de 205M€ até 2027. Caso fosse efetuado o recalculo da parcela
fixa anuidade desde o inicio dos CMEC, com a taxa de 4,85% (taxa de atualizagdo do CVI), a
diferencga seria de 330M€, pelo que, na perspetiva da ERSE, para o regime dos CMEC convergir
para uma situacdo de neutralidade financeira, o produtor deveria devolver ao SEN um
adicional de cerca de 125M€

125 M€

Efeito da disponibilidade declarada
das centrais nos montantes dos
encargos fixos

Até a publicagdo da Portaria n.2172/2013, as
disponibilidades verificadas que foram usadas no
calculo dos ajustamentos anuais dos CMEC foram as
declaradas pelos produtores, sem possibilidade de
sujei¢do a testes de disponibilidade

Aauséncia de testes de disponibilidade, por ndo terem sido previstos no
Decreto-Lei n.2240/2004, nem nos Acordos de Cessagdo, cria a possibilidade
das declaragdes de disponibilidade efetuadas pelo produtor ndo
corresponderem a disponibilidade realmente disponivel, em particular para
as centrais que produzem menos. O facto de existirem testes de
disponibilidade, com penalidades associadas em caso de incumprimento,
promove a prudéncia e a aderéncia a realidade das declaragdes de
disponibilidade que s&o feitas pelo produtor

Assumir que no periodo em que ndo existiram testes de disponibilidade das centrais, se
considere uma disponibilidade verificada igual a disponibilidade garantida prevista nos CAE
(corresponde a km=1). Tendo em conta que o gestor de sistema ndo teve a possibilidade de
realizar estes testes até julho de 2014 (data de operacionalizagdo da Portaria 172/2013, com
inicio dos testes em Agosto de 2014), a consideragdo de km=1 no célculo do ajustamento anual
dos encargos fixos de todas as centrais com CMEC origina uma redugdo de cerca de 285M€ nos
montantes dos ajustamentos anuais do 2.2 semestre de 2007 ao ano de 2014

285 M€

Fator para ajustar os resultados
das produgdes provenientes do
modelo Valordgua as produgdes
reais das centrais, tendo em conta a
comparag¢do com dados histéricos

Anecessidade de aplicagdo deste fator foi disposta no
n.24 do anexo IV do Decreto-Lei n.o 240/2004. Este fator
foi fixado pela portaria Portaria n.2228/2005 e tem um
valor de 0,99 para a central de Sines e para os
aproveitamentos hidroelétricos

Tratando-se de um fator determinado com base em dados histdricos, ndo
haveria evidéncias fortes para uma eventual revisdo deste fator. No entanto,
o regime dos CMEC recorre a um modelo tedrico para simular o sistema
eletroprodutor (Valordgua), que tem outras imperfei¢des face a realidade,
desconhecendo-se a eventual necessidade de introduzir outras corregdes nas
produgdes simuladas

Caso tivessem sido utilizadas as produgdes simuladas de Sines e das centrais hidroelétricas
sem corregdo por este fator, as receita da participagdo no mercado destas centrais teria sido
superior. Este efeito ocorre quer no cdlculo do valor inicial (CVI) dos CMEC, quer no célculo dos
ajustamentos anuais. No que respeita ao CVI o impacto seria de cerca de 70M€ no valor bruto
dos CMEC determinado a 1 de julho de 2007, o que corresponderia a uma diferenga na parcela
fixa de cerca de 5,8M€ por ano, em média, assumindo as taxas de juro de calculo da anuidade
de 7,55% até 2012 e de 4,72% de 2013 em diante. Em relagdo aos ajustamentos anuais, o
impacto seria de 27M€ a acrescentar ao valor da revisibilidade. No total, este fator de correcdo
contribuiu com 90M€ a favor da empresa.

90 M€

Determinagdo dos custos com
licengas de emissdo de CO,

Os custos com licengas de CO, sdo determinados em
base trimestral, com base em pregos de CO, verificados
nos Ultimos 5 dias Uteis de cada trimestre, produgdes
simuladas do Valordgua e fator anual de emissdo de
CO, tedrico (0,912tonCO,/MWh), sujeito a corregdo por
degradagdo do rendimento da central (estabelecido nos
Procedimentos de Célculo do Ajustamento Anual).

Estando disponivel desde 2005 o mecanismo europeu de comércio de
emissdes, onde foram registadas os valores das emissdes verificadas nos
centros eletroprodutores, é possivel calcular um fator de emissdo de CO,
real, ndo havendo racional que justifique o cdlculo do custo das licengas de
CO2 com quantidades obtidas através de fatores de emissdo e rendimentos
tedricos

Foi simulado o impacto da consideragdo de fatores de emiss&o reais ao invés de fatores de
emissdo tedricos na central de Sines, que se devera ser de cerca de 10M€ para o periodo de
2010 a 2016.

No que respeita aos pregos de CO,, a metodologia prevista na Adenda ao Acordo de Cessagdo
(média anual dos pregos spot) é diferente da estabelecida no Procedimento de Célculo dos
Ajustamentos Anuais dos CMEC (base trimestral, com prego médio dos ultimos 5 dias uUteis do
trimestre). Esta Ultima é a que tem sido usada no cdlculo, ndo sendo expectdvel um impacto
relevante em resultado da aplicagdo destas metodologias

10 M€
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PARTE Il - APURAMENTO DO VALOR DO AJUSTAMENTO FINAL
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7 METODOLOGIA DE APURAMENTO

7.1 APURAMENTO DO AJUSTAMENTO FINAL

O mencionado Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de Dezembro, alterado pelos Decretos-Leis n.°s 199/2007,
de 18 de maio, 264/2007, de 24 de julho, e 32/2013, de 26 de fevereiro, estabelece que a cessacédo de
cada Contrato de Aquisicao de Energia (CAE) confere aos seus contraentes o direito a receber, a partir da
data da respetiva cessacdo antecipada, uma compensa¢do pecuniaria designada por CMEC. Esta
compensagdo destina-se a garantir a manutencdo do equilibrio contratual entre as partes contraentes,
subjacente ao respetivo CAE, nomeadamente garantindo a obtencdo de beneficios econdmicos
equivalentes aos proporcionados por esse contrato que ndo sejam adequadamente assegurados através

das receitas expectaveis em regime de mercado (n.° 2 do artigo 2.°).

Ainda de acordo com o referido diploma, a compensacéo prevista nos termos dos CMEC é repercutida por
todos os consumidores do SEN, através de uma parcela fixa e de uma parcela de acerto, que corresponde,
de forma simplificada, a aplicacdo de condicGes de revisibilidade do calculo inicial. O quadro legal
estabelece ainda que a aplicacdo do mecanismo de revisibilidade considera dois periodos distintos,
correspondendo, respetivamente, aos 10 primeiros anos de aplicagcdo do mecanismo de CMEC (periodo

I) e o periodo que decorre desde o cumprimento destes 10 anos e o final dos CAE em causa (periodo ).

Figura 7-1 — Periodos temporais previstos nos CMEC

Periodo | Periodo I
| |}
1julho 30 junho
2007 2007
1julho 3ldez.
2017 2027
Revisibilidades anuais Ajustamento final

Tendo o periodo | sido determinado, no seu inicio, pela entrada em operagéo do mercado diario do MIBEL
para a area portuguesa, que ocorreu a 1 de julho de 2007, este teve o seu término a 30 de junho de 2017.
Dai decorre que o periodo II, para o qual se efetua o calculo do ajustamento final, se inicia a 1 de julho de

2017. Esta interpretacdo decorre do facto de a ERSE considerar que o espirito da lei se refere a 10 anos
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completos decorridos sobre o inicio da aplicagdo dos CMEC a luz do disposto no regime legal aplicavel??,
0 que, indubitavelmente, sucedeu a 1 de julho de 2007 aquando da referida entrada em exploracao do

mercado de contratacéo a vista (vulgo, mercado diario e intradiario) do MIBEL para Portugal.

O ajustamento final dos CMEC incide sobre os centros eletroprodutores mencionado no Anexo Il do
Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, respeitando-se as datas de cessacdo do Contrato de

Aquisicdo de Energia (CAE) que origina o CMEC de cada central.

O conjunto de centrais abrangidas pelo céalculo do valor final € o que consta da Tabela 7-1.

Tabela 7-1 — Lista das centrais abrangidas no célculo do ajustamento final

Central Tecnologia Data de fim do CAE/CMEC
Sines Canao 31 de dezembro de 2017
Aguieira Hidrica 31 de dezembro de 2024
Alto Lindoso Hidrica 31 de dezembro de 2024
Caldeirdo Hidrica 31 de dezembro de 2024
Carrapatelo Hidrica 31 de dezembro de 2024
Crestuma-Lever Hidrica 31 de dezembro de 2024
Frades Hidrica 31 de dezembro de 2027
Fratel Hidrica 31 de dezembro de 2020
Pocinho Hidrica 31 de dezembro de 2024
Pracana Hidrica 31 de dezembro de 2024
Raiva Hidrica 31 de dezembro de 2024
Régua Hidrica 31 de dezembro de 2024
Tabuago Hidrica 31 de dezembro de 2024
Torrao Hidrica 31 de dezembro de 2024
Touvedo Hidrica 31 de dezembro de 2024
Valeira Hidrica 31 de dezembro de 2024
Vilarinho das Furnas Hidrica 31 de dezembro de 2022

Importa recordar que, subjacente ao conjunto de centrais abrangidas pelo mecanismo de CMEC, se
encontram associados os valores de poténcia instalada que, por sua vez, conferem ao mecanismo de

CMEC um perfil temporal de poténcia subjacente que é o que consta da Figura 7-2. E observavel que, no

21 vd. artigo 3.2, n.° 6, al. d) e n.° 3, bem como artigo 7.2, n.° 4 do Anexo |, todos do Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27
de dezembro.
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decurso do periodo Il se extingue logo em 2017 (final do ano) toda a base térmica (central de Sines) e que

uma reducdo substancial se opera no final de 2024, com a saida do mecanismo de 13 centrais hidricas.

Figura 7-2 — Perfil temporal de poténcia adstrita ao mecanismo de CMEC

7.500
7.000 Perfodo | Periodo il
6.500
6.000
5.500
5.000
4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500

0

MW

H O A 0O DO N D Ak 0 o A
’19'\ '\‘19'\‘19'\ MV & Q’i"g’lv & & S

RS
D> A 4D Y A 4 Y oS

A O O O N
' O O N D N7 N
DS S S S S S S

Térmica Hidrica

O valor do ajustamento final por centro electroprodutor é determinado pela diferenca entre o montante dos
CMEC relativo ao “periodo II” calculado a data de cessacdo antecipada dos CAE, aquando do célculo do
valor inicial dos CMEC, e o montante dos CMEC relativo a esse mesmo periodo calculado no final do 10.°

ano subsequente a data de cessacao desses contratos.

O apuramento do montante dos CMEC em cada um dos momentos referidos, a data de cessacdo dos
CAE e 10 anos apo0s a cessagdo dos CAE, deve seguir 0 mesmo principio metodolégico e considerar a
diferenca entre o valor do CAE, a data de atualizacdo, e o valor atualizado das receitas expectaveis de
mercado, deduzidas dos encargos variaveis de exploracdo. O valor do ajustamento final resulta da

diferenca entre ambos os montantes dos CMEC assim apurados.

O calculo do ajustamento final obriga a atualizacéo de todos os valores monetarios para a data de inicio
do ajustamento final, o que implica que o montante dos CMEC relativo ao “periodo II” calculado a data de

cessacao antecipada dos CAE tenha de ser atualizado para a data de inicio do ajustamento final.

O ajustamento em preco dos valores anuais do «periodo |1», nos termos do Decreto-Lei n.° 240/2004, deve

considerar a taxa de inflagdo anual média dos Gltimos cinco anos, apurada com a varia¢do do indice de
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Precos no Consumidor (IPC) no Continente, sem habitagdo. Para calculo dessa taxa de inflagdo média de

5 anos?? anteriores ao momento do calculo do ajustamento final é utilizada a seguinte expressao:

(S

IPC,
s = — 1] x 100
tms (IPCt_6)

Em que:
ins — representa a taxa de inflagdo média entre 0 ano t-6 e 0 ano t (5 anos de variagdo);

IPC, — representa o IPC no continente, sem habitacdo, para o ano t, correspondente ao que termina no

momento do calculo do ajustamento final, logo de julho de 2016 a junho de 2017,

IPC,_, —representa o IPC no continente, sem habitacéo, para o ano t-6, correspondente a julho de 2011
a junho de 2012;

O artigo 7.° do Anexo | do Decreto-Lei n.° 240/2004 determina a expressdo de acordo com a qual se
procede ao apuramento do valor do ajustamento final do centro electroprodutor “k”, referido a precos do
inicio do 11.° ano ap6s a data de cessacgédo do respetivo CAE. O calculo associado a esta expressao esta
dependente, por um lado, das quantidades resultantes da simulacdo do sistema electroprodutor pelo
modelo VALORAGUA, cuja metodologia sera vista em detalhe na sec¢do 7.2 e, por outro lado, de uma
série de variaveis que serdo vistas em maior detalhe na seccéo 7.3 e capitulo 8, relativas a valorizacao

econdOmica e a avaliacdo das variaveis com impacto no célculo do ajustamento final.

A expressao do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 240/2004 é a que se segue.

I
v (1 Zhe1(VTimn X PTp) — VT X EVTi] X 7=

AF, = EF K K frey
<] Gy eI e
i=11 i=11

I

z”: (Y=t Xhe1 (VT Fijmp X PTEpp) = VTFy; X EVTF] X ﬁ

- i—10,5
i=11 (1 +])
Em que:

i —representa o ano civil em causa, contado a partir da data de cessacao antecipada dos CAE;

22 para célculo de uma taxa de inflagdo média de 5 anos é necessario utilizar 6 pontos de observacéo do IPC, ja que
a inflagéo corresponde a variagdo do IPC entre dois valores adjacentes deste indicador.
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v — representa o numero de anos que, a data de cessacao antecipada do CAE, faltam para a data de

fim do contrato inicialmente prevista para o centro eletroprodutor k;
m — representa o0 més dentro de cada ano
h —representa o posto horario de cada més;

EF,; — representa o encargo fixo do centro eletroprodutor k no final do ano i, convertido para pre¢os
correntes pelos indices previstos no CAE, conhecidos a data do ajustamento final, e considerando que
esses indices tém implicita uma taxa de inflacdo anual média dos Ultimos cinco anos, medida pela
evolucdo correspondente do IPC (continente) sem habitacdo, e ajustado conforme o clausulado e

anexos do CAE relativamente ao cumprimento de disposicdes neles definidas;

Km, — representa, para o centro eletroprodutor k, a média dos coeficientes de disponibilidade, de
acordo com a definicdo do respetivo CAE, verificados nos ultimos 10 anos histéricos disponiveis a data

da realizacdo do célculo;

Kp, — representa, para o centro eletroprodutor k, o coeficiente de disponibilidade implicito no CAE
utilizado para o célculo do montante da compensacéo devida ao produtor pela cessacédo antecipada do
contrato e ajustado, em termos e condi¢Bes a definir no acordo de cessacao, de modo a ter em conta

o efeito das variacBes no encargo fixo;

VTimn — fepresenta a producéo estimada, em MWh, do centro eletroprodutor k para o posto horario h

do més m do ano i que foi utilizada para o célculo do valor dos CMEC;

PT,,;, — representa o preco de mercado, incluindo o pagamento de garantia de poténcia e servigcos de
sistema, em €/MWh, no posto horario h do més m, que se admitiu que o centro eletroprodutor k auferiria

quando operado em mercado e que foi considerado no célculo do valor inicial dos CMEC;

VT,; — representa a producéo estimada, em MWh, do centro eletroprodutor k no ano i que foi utilizada

para o calculo do valor inicial dos CMEC;

EVT,; — representa o encargo variavel, em €MWh, do centro eletroprodutor k no ano i que foi

considerado no céalculo do valor inicial dos CMEC;

VTFimn — representa a producao estimada, em MWh, do centro eletroprodutor k para o posto horario
h do més m do ano i, calculada por aplicacdo do modelo VALORAGUA, conforme definido no Anexo IV
do Decreto-Lei n.° 240/2004, num cenario baseado na média da energia produzida, da disponibilidade
real desse centro eletroprodutor e de simulagcdes da exploracdo do sistema eletroprodutor com as
afluéncias mensais aos aproveitamentos hidroelétricos verificadas nos dltimos 10 anos histéricos

disponiveis a data da realizac&o do calculo;
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PTF,,, —representa o preco médio de mercado, em €/ MWh, no posto horario h do més m, que se admita
gue o centro eletroprodutor k venha a auferir quando operado em mercado, calculado como a média
dos valores verificados nos Ultimos 10 anos disponiveis a data da realizagao do calculo, desagregados
por més e posto horario, de acordo com a estrutura definida no n.° 2 do Anexo Ill do Decreto-Lei n.°
240/2004; PT,,, — representa o preco de mercado, incluindo o pagamento de garantia de poténcia e
servicos de sistema, em €MWh, no posto horario h do més m, que se admitiu que o centro
eletroprodutor k auferiria quando operado em mercado e que foi considerado no céalculo do valor inicial
dos CMEC;

VTF,; — representa a producéo estimada do centro eletroprodutor k no ano i, nas condi¢cfes definidas
para VTFkimh;

EVTF,; — representa o encargo variavel, em €/ MWh, do centro eletroprodutor k no ano i, considerando
o preco do combustivel respetivo, em vigor no mercado, baseado em indices internacionais de acordo
com o Anexo V do Decreto-Lei n.° 240/2004, bem como 0s outros custos variaveis de O & M (operagao
e manutencao) previstos no CAE e, caso existam, outros encargos variaveis reconhecidos a data da

revisibilidade nos termos previstos em cada CAE;

I'; — representa o indice IPC (continente) sem habitacéo de final de Junho do ano i, admitindo uma taxa

de inflacdo anual correspondente a taxa de inflagdo média dos ultimos cinco anos;

131 — representa o IPC (continente) sem habitacdo do inicio do 1.° ano a que se reporta o ajustamento

final, ou seja, 0 11.° ano;

I; — representa o indice IPC (continente) sem habitagéo no final de Junho do ano i, admitindo uma taxa

de inflagcdo anual de 2% a partir da data de cessacao antecipada do CAE;

L..; — representa o IPC (continente) sem habitacdo a data de cessagéo antecipada do CAE;

j —representa, para cada produtor, a taxa de rendimento de mercado da divida publica portuguesa em
vigor no inicio do 1° ano civil a que se reporta o ajustamento final, ou seja, 0 11° ano, acrescida de 0,25

pontos percentuais.

O valor do ajustamento final no que respeita ao encargo fixo (correspondente a primeira componente da

expressdo anterior) é dado pela seguinte expressao:

4

N EFy; X Kmy — EFcviy; <o OE; — OEcviy RT,; — RTcviy
X (Kmy — Kpy) = Z (1+)F10 + (1 + j)i-105 Z 1+ i1

i=11 i=11 i=11

EFy;
)i—10
i=11 a+n

Em que:
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EFcvi,;— representa o encargo fixo do centro electroprodutor k no final do ano i, conforme calculado

para o valor inicial dos CMEC;

OE,; — representa outros encargos explicitamente referidos nos CAE referentes ao ano i do centro
electroprodutor k, convertidos para precos correntes através de uma taxa de inflagdo anual média dos

ultimos cinco anos;

OEcviy;— representa outros encargos explicitamente referidos nos CAE referentes ao ano i do centro

electroprodutor k conforme calculado para o valor inicial dos CMEC;

RT,; — representa as rendas, a pagar pelo produtor a REN, dos terrenos do centro electroprodutor k

relativas ao ano i;

RTcvi,; — representa as rendas, a pagar pelo produtor a REN, dos terrenos do centro electroprodutor k

relativas ao ano i, de acordo com o calculo inicial dos CMEC;
As restantes variaveis tém o mesmo entendimento que na expressao anterior.

Por fim, cabe referir que o processo de apuramento do ajustamento final dos CMEC envolve,

conceptualmente, trés fases distintas:

a) A recolha, tratamento e preparacdo dos dados de entrada a utilizar no calculo, os quais requerem,

como em capitulo adiante se verda, a formulacdo de pressupostos de tratamento e operacgao;

b) A simulagao das producgBes para as centrais CMEC e para o periodo em causa, por aplicacdo do
modelo VALORAGUA; e

c) A andlise e tratamento dos resultados da simulacédo referida no ponto anterior, mediante a aplicacédo

dos parametros de valorizacdo que dar&do origem ao valor econémico do ajustamento final.

7.2  ESTIMATIVA DAS PRODUGOES

Importa, desde logo, referir que o modelo de simulacdo que se utiliza para apuramento do ajustamento
final dos CMEC assenta na mesma ferramenta que vem sendo utilizada para apuramento do valor inicial
e das sucessivas revisibilidades anuais — o jA mencionado modelo VALORAGUA. Este modelo encontra-se
registado na ASOFT (Associagéo Portuguesa de Software) com o n.° 1182/D/04, sendo que as simulacfes

para a revisibilidade anual sdo realizadas por uma versao especifica deste software.

O modelo VALORAGUA é uma ferramenta de apoio a tomada de decisdo para a analise de despacho
6timo de centros electroprodutores, a médio e longo prazo, tendo como objetivo a minimizacdo dos
encargos globais de operacéo do sistema. Do lado da oferta considera as centrais termoelétricas e as

hidroelétricas bem como as diferentes tecnologias de producdo renovavel e permite a simulacdo de
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distintas areas de consumo/oferta (nos elétricos) interligadas por uma rede de transporte equivalente. O
modelo simula o sistema electroprodutor em ambiente de mercado perfeito, para um periodo de 1 ano, em
base mensal ou semanal, ndo cronoldgica e discretizada em postos horarios. A gestdo integrada do
sistema electroprodutor tem em conta as condi¢des fisicas, técnicas, econémicas e operacionais das

diferentes componentes do sistema.

O modelo VALORAGUA apresenta algumas limitagfes de funcionamento, designadamente ao n&o simular
cronologicamente o sistema eletroprodutor em cada hora do periodo de simulacdo, e pela auséncia de
simulac&o dindmica dos centros eletroprodutores conjugada com a prestacéo de servicos de sistema.No
decurso da preparacéo do presente estudo, a ERSE solicitou a REN uma copia funcional do modelo

VALORAGUA, o que foi assegurado por aquela entidade.

Do ponto de vista operacional, o apuramento do valor do ajustamento final dos CMEC obriga a simulacdo
do sistema electroprodutor através do modelo VALORAGUA para a obtencao das producfes expectaveis
durante o periodo sujeito a revisibilidade (que afetam as variaveis VTFy;,, € VTF,;), as quais sdo objeto
de um processo de valorizacdo econdémica. Para a simulacdo do sistema electroprodutor tem de ser

tomado em consideragcao um conjunto de informacé&o que serve de dados de entrada para o modelo.

Na operacionalizacdo do modelo VALORAGUA e para efeitos de célculo do ajustamento final, ha a
necessidade de tratar 10 anos num Unico exercicio, 0 que contrapde ao exercicio de tratamento de um
Unico ano que se vinha realizando para as revisibilidades anuais. Decorrente do aumento do volume de
dados a simular, tornou-se necessario proceder a algumas simplificacdes na operacdo do proprio
VALORAGUA, a mais relevante das quais consiste em apurar (no ajustamento final) resultados em base
mensal, desagregada por postos horarios, por contraponto a um apuramento em base semanal

desagregado por postos horarios (que se empregou nas revisibilidades anuais).

Por um lado, ao nivel dos dados de entrada do modelo, existe informacédo relativa a caracterizacdo do
sistema e das centrais que o compdem que é uma informacao de natureza mais exata e, como tal, menos
sujeita a variagBes com alteracbes de pressupostos. Relativamente a esta informagdo, a Unica
componente que pode estar mais sujeita a alteracdes em fungdo do cenario que se entenda mais

adequado, sdo as datas de entrada e de saida de algumas centrais.

A caracterizacdo do sistema inclui, para cada ano, informacao relativa a cada uma das centrais sujeitas
as despacho econémico sendo que para as centrais com direito a CMEC a caracterizacdo foi feita de
acordo com o estipulado nos respetivos CAE enquanto para as centrais ndo abrangidas pelos CMEC a
caracterizacdo foi efetuada pela equipa de trabalho constituida pela REN e pela EDP Producao com base
em indicadores de referéncia e em informacgdo publica disponivel. Relativamente aos valores de
capacidade comercial na interligacéo para importacéo e exportagdo, foi considerado o cenario previsto no

Relatorio de Monitorizacao da Segurancga de Abastecimento do Sistema Elétrico Nacional (RMSA-E 2016).
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No que diz respeito as centrais hidricas os dados de caracterizacdo do sistema incluem um conjunto
detalhado de informacg&o como seja, a descri¢cdo da bacia em que se encontra a barragem, nomeadamente
com a indicacdo das barragens para onde determinada central turbina ou descarrega a agua armazenada,
os valores de cotas maximas e minimas de armazenamento, uma caracterizacdo da curva de rendimentos

em funcao das cotas de armazenamento, entre outras.

Para além dos dados de entrada relativos a caracterizagdo do sistema, € também necessario introduzir
outro tipo de dados que podem estar mais sujeitos a alteragcbes em funcdo dos pressupostos que se
considerem. Estes dados podem ser dados gerais do sistema com um impacto indireto na producdo das

centrais ou dados que afetam diretamente as centrais sujeitas a simulacéo.

Assim na primeira categoria (impacto indireto) inscrevem-se dados como a evolucdo da procura, a
evolucao da PRE ou os precos de importacéo e exportacdo. A evolucdo da procura e da poténcia instalada
da PRE considerada para efeitos das simula¢@es foi a que consta na trajetéria A do RMSA-E 2016. Para
cada um destes dados foi apurada a correspondente distribuicdo por posto horario e por més tendo em
conta os padrées historicos de consumo, a produtibilidade da produgdo PRE e os pregos de mercado

histoéricos.

Na segunda categoria (impacto direto) inscrevem-se os dados relativos a valorizagéo dos combustiveis e
das emissbes de CO2, os montantes de consumos minimos de gas natural na central da Turbogas
associados a clausulas de take or pay, a que a central da Turbogas deve estar sujeita, as indisponibilidades
de cada central e as afluéncias historicas. No que diz respeito as indisponibilidades foi tomado em
consideracdo o valor das indisponibilidades histéricas e, no caso das centrais de ciclo combinado a gas
natural, uma indisponibilidade relacionada com as condicbes de temperatura, uma vez que a poténcia
maxima que estas centrais podem injetar em cada momento depende da temperatura ambiente que se

verifigue em cada momento.

O processo de simulagdo do VALORAGUA faz-se em duas etapas. Numa primeira etapa € obtida uma
simulacdo das producdes sem imposicdo de quaisquer restricdes relativas a prestacédo de servicos de
sistema. Nesta etapa o modelo otimiza a producéo de forma a satisfazer a procura nacional e tendo em
consideracdo o aprovisionamento a partir de Espanha ou o fornecimento da procura em Espanha, em
funcdo dos precos de importacdo e exportacdo. De um modo genérico, o modelo utiliza a producao
disponivel nas hidricas concentrando a producdo nas horas de maior consumo e/ou de maior preco de
exportagdo. A producdo a partir de centrais termoelétricas € mobilizada quando o seu custo marginal é
inferior ao custo de importacdo ou, quando a capacidade de importacdo esteja esgotada, até estar
satisfeita toda a procura nacional e até esgotar a capacidade de exportacdo, quando o preco de exportacao
seja superior ao custo marginal da central. Em relacéo a colocacao da producédo para garantir as clausulas
take or pay de consumo de gés natural, esta ocorre sempre que a produgcdo mobilizada na Turbogéas a

preco marginal ndo seja suficiente para garantir os consumos associados ao take or pay. O aumento da
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producédo para cumprimento do take or pay tem por consequéncia desalojar as centrais mais caras que

haviam sido programadas.

Com base nos resultados obtidos ap6s esta primeira etapa é atribuida a obrigacdo de prestacdo de
servicos de sistema as centrais que resultaram programadas, nos termos do Despacho n.° 4694/2014 de
1 de abril, do Secretario de Estado da Energia, e procede-se a segunda etapa de simulacdo. Assim, é
atribuida a prestacédo do servico de banda de regulacdo secundaria de forma proporcional a produgéo
programada?? e, para garantir que a prestacao do servigo de banda é exequivel séo impostas, para efeitos
desta segunda etapa de simulacgéo, restrigbes de funcionamento as centrais, nos postos horarios PH1 a
PH3, de forma a garantir que as centrais ndo produzem nestes postos horarios mais que a poténcia
disponivel na central deduzida de 2/3 da banda de regulacdo fornecida por esta. As produc8es obtidas
apos esta segunda etapa de simulagdo servem de base para o apuramento do VTFy;,,, € VTF,; contidos

na expressao descrita no ponto 7.1 e para a valorizacdo econdémica afeta a revisibilidade.

A consideracao das afluéncias para efeitos da simulacéo do sistema electroprodutor é feita, para cada
ano, simulando as produc¢des para esse ano assumindo um armazenamento inicial de 50%, tomando em
consideracdo o registo de afluéncias reais verificadas nos varios anos considerados para efeitos da
simulacdo, e terminando com um armazenamento igual ao armazenamento inicial. Uma vez que a
simulagcdo de um ano considera as afluéncias encadeadas de varios anos, é obtida uma producéo anual
para cada “afluéncia anual”, sendo que a producéo final considerada para efeitos de apuramento do
montante do CMEC é a que resulta das médias de produgdes obtidas nas varias “afluéncias anuais”. A
titulo de exemplo, uma simulagéo para o ano Z que considere as afluéncias encadeadas verificadas nos
anos A, B e C vai gerar trés producdes distintas para a central k correspondentes as afluéncias de A, B e
C sendo que a producéo final considerada para a central k no ano z corresponde a média dessas trés

producdes?*.

Ha ainda a referir que, o documento de procedimentos referido no Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de
dezembro, previa duas hipéteses com abordagens de simulacao distintas. Uma das abordagens consistia
numa simulacao dos dois nos elétricos (Portugal e Espanha) com as produgdes das centrais em cada um
dos sistemas. A outra abordagem consistia na simulagdo de um né elétrico Unico (Portugal) sendo a
utilizacdo da capacidade comercial de interligacéo tratada de acordo com os precos de importacdo e de

exportacdo que se considerem na simulacdo. Para efeitos deste estudo foi adotada a abordagem de

23 Esta opcao poderia ser diferenciada entre as centrais térmicas e hidricas, valorizando-se as centrais hidricas face
as térmicas na prestacao dos servigos de sistema. De facto as centrais hidricas apresentam uma maior apeténcia e
conformidade para a prestagéo de servi¢os de sistema comparativamente com as centrais térmicas.

24 De acordo com o disposto conjugadamente no Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro e com a
Portaria n.° 228/2005, de 28 de fevereiro, a producdo obtida através do modelo VALORAGUA é afetada de um
coeficiente de 0,99 que se assume refletir o ajustamento para condi¢cbes mais efetivas da simulagdo obtida no
modelo.
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simulagéo de um no elétrico Unico pelo facto de se verificar inexequivel realizar a simulagéo incluindo o né

elétrico de Espanha.

7.3  VALORIZAGCAO ECONOMICA

ApOs a obtencdo das producdes de acordo com a metodologia detalhada da secgéo 7.2 procede-se a
valorizacdo econémica destas centrais tendo em consideracdo o disposto no Decreto-Lei n.° 240/2004 e

na expressao descrita na sec¢éo 7.1.

Assim, para efeitos da obtencdo da receita a considerar para efeitos da revisibilidade final, toma-se a
producéo resultante da simulacdo do VALORAGUA para cada central k abrangida por CMEC no "periodo
II” em cada um dos anos para os quais a central k ainda esta abrangida pelo regime de CMEC, que é
depois multiplicada pelo preco médio de cada posto horario?® tendo em consideragéo as médias histéricas

verificadas nos ultimos 10 anos.

N

Para além das receitas relativas a valorizagdo da producdo sdo também tidas em conta as receitas
relativas a prestacdo de servicos de sistema. Para efeitos da valorizacdo da prestacédo de servicos de
sistema considerou-se que, dentro do espirito do Despacho n.° 4694/2014 de 1 de abril, do Secretario de
Estado da Energia, cada central presta servicos de sistema na proporcdo das quantidades vendidas. A

valorizacdo dos servicos de sistema considerou os valores historicos contratados desde 1 de abril de 2014.

No que diz respeito aos encargos variaveis a considerar para efeitos da revisibilidade final, sdo
consideradas as quantidades obtidas através da metodologia descrita anteriormente (sec¢éo 7.2), que sao
multiplicadas pelo encargo variavel, em €/ MWh do centro electroprodutor k no ano i, considerando o prego
do combustivel respetivo. Esta disposicdo é relevante apenas para a central de Sines, dado ser a Unica
central térmica abrangida pelo regime CMEC durante o “periodo 1I”, e apenas durante o 2° semestre de
2017.

Assim, o valor da revisibilidade final associado a parte variavel do CMEC (receitas e encargos variaveis),
€ obtido deduzindo das receitas menos encargos variaveis estimados a data de inicio do “periodo II” o
valor das receitas menos encargos variaveis durante o “periodo II”, calculados a data da cessacao

antecipada dos CAE e atualizados para a data de inicio do “periodo II”.

25 Estes precos de energia por posto horario determinam a receita de mercado obtida pelas centrais. Em particular
nas centrais hidricas com bombagem a receita de mercado da bombagem é determinada pela diferenca entre os
precos de energia nos postos horarios (patamares de poténcia) de precos mais baixos (PH5) e os postos horarios de
precos mais elevados (PH1). Quanto maior esta diferenga maior sera a receita de mercado das centrais hidricas, quer
pelo efeito de uma maior valorizagdo da bombagem, quer pelo efeito de uma maior valorizagéo das afluéncias, na
medida em que as mesmas séo direcionadas para serem colocadas nos periodos de pregos mais elevados.
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No que diz respeito ao apuramento do valor da revisibilidade final associado aos encargos fixos é
necessario tomar em consideracéo a segunda expressao descrita em 7.1 e que decorre da aplicacdo da

expressdo que consta do Anexo IX dos Acordos de Cessacao.
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8 SITUACOES ESPECIFICAS PARA O CALCULO DA REVISIBILIDADE FINAL

Neste capitulo sdo apresentadas situagdes especificas que, impactando no apuramento do valor do
ajustamento final, requerem uma ponderacdo conceptual, por forca de se encontrarem omissas,
insuficientemente tratadas ou até economicamente incoerentes no instrumental previsto no
Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, demais legislacdo ou documentacdo que lhe é

complementar.

8.1 INTERLIGACAO E CURVAS DE PRECOS PARA SISTEMAS EXTERNOS AO SEN

A simulacéo do sistema electroprodutor portugués num né elétrico Unico através do modelo VALORAGUA
necessita que sejam fornecidos como dados de entrada o valor esperado da capacidade comercial de
interligacdo com sistemas externos bem como a curva de precos de importacdo e exportacdo para cada
um dos postos horarios em cada um dos meses do calculo. Neste contexto, a interligacao é tratada como
se de uma central virtual se tratasse (na situacdo importadora do sistema portugués) ou um ponto de carga

virtual do Sistema Elétrico Nacional (SEN) (na situacdo exportadora).

Neste contexto, sendo o modelo VALORAGUA um algoritmo que considera as condi¢cdes de procura
residual dirigida ao conjunto de centrais do SEN, o tratamento que € dado tanto ao valor da capacidade
de interligacédo considerada para fins comerciais, como ao vetor de precos que representa os sistemas
externos tem impacte ndo negligenciavel na simulacéo e, consequentemente, deve ser analisado de forma

detalhada e ajustada as reais condic6es de mercado existentes.

E expectavel que variagdes do valor da capacidade de interligagdo para fins comerciais ndo tenham
efeitos significativos sobre a producéo total das centrais hidricas, liquida de bombagem, dado que este
valor estd fundamentalmente dependente das afluéncias. No entanto, é de esperar que variagbes da
capacidade de interligacdo possam ter algum efeito sobre a composicéo da producdo por posto horario
sendo que aumentos quer da capacidade de importacdo quer da capacidade de exportacdo potenciam
uma maior utilizacdo da bombagem. No caso das centrais térmicas, a sua producdo é influenciada
positivamente por aumentos da capacidade de exportacdo ou por diminuicbes da capacidade de
importacdo. Dado que a producéo térmica abrangida por CMEC se limita a Sines durante o segundo
semestre de 2017, os aumentos de produgéo térmica tendem a reduzir o ajustamento final do CMEC, em

2017, e a ter o efeito contrario nos restantes anos do “Periodo II”.

Assim, ndo sendo linear a avaliacdo dos efeitos de variacdes das capacidades comerciais de interligacao
sobre 0 montante da revisibilidade final dos CMEC é de esperar que a consideracdo de valores mais
elevados de interligacdo possa ter um efeito conjugado de reducao do montante do CMEC pelo facto de

estes parecerem beneficiar a utilizacdo da bombagem.
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Relativamente a estes valores foram utilizados os valores de capacidade comercial na interligacio
constantes do RMSA.

No que diz respeito aos precos considerados para o né externo ao SEN, existem dois aspetos que devem

ser considerados:

a) O nivel de precos que se considera para o0 n6 externo ao SEN, o qual determina, no confronto com o

custo marginal das centrais nacionais, o fluxo na interligacéo e o seu respetivo volume;

b) Aamplitude bandade incerteza considerada para efeitos da determinacéo dos fluxos da interligacéo,

a qual é aplicada ao nivel de precos que se utiliza para o n6 externo ao SEN.

No que respeita ao nivel de pregos, no algoritmo de célculo do ajustamento final consideram-se apenas
as médias?® de precos relativos ao sistema espanhol (Unica interligacdo do sistema portugués e que
beneficia de um né de preco Unico), apuradas com base nos precos em mercado diario, sendo utilizados
as séries de precos dos cinco anos corridos anteriores ao célculo - o que determina que o periodo a
considerar corresponda ao que decorre entre o segundo semestre de 2012 e o final do primeiro semestre
de 2017.

Para o periodo considerado, as condigBes de formacédo de preco para o sistema espanhol ndo podem
considerar-se inteiramente niveladas, o que pode objetivamente corromper o apuramento de uma média
de precos que se pretende representativa das condi¢cdes de simulagdo para o periodo do ajustamento
final. Com efeito, a introducao de um regime fiscal em Espanha, que veio determinar o agravamento das
condicdes de formacéao do custo marginal das centrais neste pais, conduz a que tenha ocorrido um efeito
de pass through as ofertas de mercado e, com isso, ao preco de mercado dai resultante. Neste quadro, o
segundo semestre de 2012 resulta claramente distinto dos demais periodos até 30 de junho de 2017, na

medida em que os efeitos da fiscalidade referida eram inexistentes.

De modo a considerar-se um apuramento dos pregcos médios por posto horéario para o sistema espanhol
em condigBes niveladas, os precos horarios para o sistema espanhol, em mercado diario do MIBEL,
relativos ao segundo semestre de 2012 devem ser acrescidos da estimativa de pass through ao preco de
mercado no periodo em que o regime fiscal é aplicavel?’. Esta opcéao é justificavel pelo facto de ndo existir,
a data de apuramento do valor do ajustamento final, informacao que permita afastar a aplicacdo do regime
fiscal existente em Espanha, ou a sua alteracdo. Deste modo, a simulacdo do VALORAGUA integra, a
respeito do nivel de precos externo ao SEN, a melhor informagdo disponivel para a estimacédo das

condigbes futuras até final do regime de CMEC.

26 Desagregadas pelos postos horarios considerados no modelo VALORAGUA.

27 Esta estimativa é efetuada pela ERSE para efeitos de aplicacdo do disposto no Decreto-Lei n.° 74/2013, de 4 de
junho, e demais legislagdo que o complementa. Nos termos da proposta da ERSE, o valor do pass trough ao preco
de mercado, a aprovar por Despacho do Gabinete do Secretario de Estado da Energia, foi de 4,75 €/ MWh.
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No que diz respeito as variagfes dos precos de importacdo e de exportacdo, estas tém impactos
semelhantes aos descritos anteriormente, quando exista suficiente capacidade de interligacéo que permita
aumentar a exportacao ou a importacdo. Assim, precos mais elevados de importacdo ou de exportacao
tornam a producdo nacional mais competitiva o que pode levar a um aumento da producdo térmica com
0s impactos vistos anteriormente (reducdo do montante de revisibilidade em 2017, potencial aumento do
montante de revisibilidade nos anos seguintes). Os aumentos do preco de importagdo tornam a utilizagdo
de bombagem menos atrativa enquanto o aumento do preco de exportacdo torna a utilizacdo de

bombagem mais atrativa.

Assim, também aqui ndo € direto o apuramento dos efeitos das variagdes dos pregos da importacédo e de
exportacdo. No entanto, se se admitir que estas variagcdes impactam principalmente na utilizacao da
bombagem entdo o aumento dos precos de importacdo tendem aumentar o montante de revisibilidade

enquanto o aumento dos precos de exportacdo tende a ter o efeito contrario.

No que respeita ao segundo aspeto referenciado para a definicdo do preco a atribuir ao n6é externo ao
SEN, importa considerar que, no quadro das revisibilidades anuais, tem vindo a ser utilizada uma banda
de incerteza do prego que se fixou em 15%. Daqui decorre que, uma vez apurado o preco médio, as
condi¢des de simulacdo apenas consideram como preco que determina a importacdo para o SEN o valor

da média acrescido de 15% e, como preco de exportacdo, essa mesma média deduzida de 15%

Tal assuncao de precos —com a existéncia de uma amplitude de precos bastante elevada - determina
condicdes de utilizacado da interligacao distintas das que realmente se verificam. Com efeito, se, no inicio
do funcionamento do mercado diario para Portugal, se poderiam esperar niveis de separacdo de precos
elevados e mais volateis, estas ndo séo de todo as condi¢des atualmente existentes no funcionamento do

mercado ibérico.

A Figura 8-1 apresenta a evolugdo, desde julho de 2007 até final do primeiro semestre de 2017 do
diferencial de preco registado entre Portugal e Espanha, bem como do peso relativo deste mesmo
diferencial no valor absoluto do preco que se observou para Espanha. Desta figura é possivel retirar que
a amplitude das diferencas de preco entre os dois sistemas ibéricos €, no presente, substancialmente
diferente da que se observou nos primeiros anos de mercado diario integrado para os dois paises. O peso
relativo do diferencial de preco entre os dois sistemas &, no presente, tendencialmente nulo e com uma
variabilidade reduzida, quando comparado com os periodos iniciais do MIBEL. Daqui decorre que as
condi¢Bes de previsibilidade do prego que determina os transitos na interligagao é hoje efetuada dentro de

uma banda de variacdo muito estreita, o que, de resto, € até patente nos valores do prémio que os agentes
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de mercado tém pago para assegurar capacidade na interligacdo isenta de risco nos leildes de produtos
de colocacdo a prazo que se tém concretizado?8.

Figura 8-1 — Evolucéo do diferencial de preco (spread) entre Portugal e Espanha e peso relativo

do diferencial no preco de mercado para Espanha
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Neste sentido, parece fazer sentido que a margem inicialmente considerada para a determinacdo dos
precos de importacdo e de exportacdo — que se admite pudesse representar as condi¢cbes de incerteza de
2007 — seja corrigida para um valor mais representativo da situacdo atual de mercado, sendo que um valor
em torno de 1% ja parece compreender toda a incerteza sobre a formacgéo do pregco em mercado integrado.
Tratando-se de um valor a utilizar na projecdo dos préximos 10 anos e meio, e havendo condi¢cBes que

objetivamente apontam para um reforco da integracao dos mercados nacionais do MIBEL e até destes

28 Nos leilGes (explicitos) de contratos de direitos financeiros sobre capacidade na interligagdo Portugal - Espanha,
para cobrir o risco decorrente do diferencial de precos do mercado diario entre Portugal e Espanha (leilées IPE),
cujos resultados podem ser consultados no portal da internet da ERSE, em
http://www.erse.pt/pt/supervisaodemercados/mercadodeelectricidade/contratacao/Paginas/leiloesIPE.aspx, o]

prémio pago pelos agentes, num ou outro sentido, raramente excede os 0,10 €/ MW, o que para um prego horario de
cerca de 50 €/ MWh corresponde a cerca de 0,2% desse mesmo preco.
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com os restantes mercados europeus, a adogdo de uma margem mais estreita € francamente

recomendavel para a concretizacéo do propésito deste documento.

8.2 REGIMES HIDROLOGICOS E AFLUENCIAS CONSIDERADAS PARA O ESTUDO

A simulacdo do modelo VALORAGUA pondera, de forma muito significativa, o regime de afluéncias
hidricas subjacente ao regime hidrolégico que se pretenda considerar para efeitos do apuramento das
producbes de cada centro eletroprodutor. Esta componente foi, naturalmente, tida em consideracdo no
célculo inicial, tendo, pare tal efeito, sido considerado um regime hidrolégico médio, que corresponde a
uma série longa de hidrologia (40 anos). Importa relembrar que, nas revisibilidades anuais do valor dos
CMEC, se considerou o valor realmente ocorrido para o regime hidrolégico, o que compara com as

condi¢g6es médias do calculo inicial.

Ja para apuramento do ajustamento final, nos termos do artigo 7.° do Anexo | do Decreto-Lei n.° 240/2004,
de 27 de dezembro, alterado pelos Decretos-Leis n.°s 199/2007, de 18 de maio, 264/2007, de 24 de julho,
e 32/2013, de 26 de fevereiro, devem ser consideradas as “simulacfes da exploracdo do sistema
electroprodutor com as afluéncias mensais aos aproveitamentos hidroelétricos verificadas nos ultimos 10
anos histéricos disponiveis a data da realizacdo do céalculo”. Daqui decorre, desde logo, uma distin¢ao
face ao que se operacionalizou para cada um dos exercicios de revisibilidade anual: os ajustamentos
anuais foram efetuados sempre com base num ano civil completo, quando o ajustamento final se pretende
agora considerar uma série de 10 anos corridos anteriores ao calculo desse mesmo ajustamento, facto
que implica a existéncia de apenas um semestre para os anos de 2007 (segundo semestre do ano) e de

2017 (primeiro semestre).

No tratamento desta circunstancia (inexisténcia de 10 anos civis completos), o produtor (EDP Producao)
e o gestor global do sistema (REN) propdem a utilizacdo de onze anos completos de afluéncias (1 de
Janeiro de 2007 e fim em 31 de Dezembro de 2017) para a incorporacdo do regime hidrolégico na
estimagdo do modelo VALORAGUA. Neste cenario resulta necesséario estimar as afluéncias para o
restante do ano de 2017, ja que estas ndo correspondem a um valor que seja ja observado, pelo que tal
constitui uma adaptacdo ao disposto no artigo 7.° do Anexo | do Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de

dezembro.

Num segundo plano, importa sublinhar que a utilizacdo do regime de “afluéncias mensais aos
aproveitamentos hidroelétricos verificadas nos ultimos 10 anos histéricos disponiveis a data da realizacéo
do célculo” se destina a concretizar as condi¢des de hidrologia que se esperam para o periodo final dos
CMEC (10 anos e meio — até final de 2027), pelo que se podera questionar da representatividade objetiva
deste valor histérico, ademais adaptado com pressupostos para parte ponderagdo do futuro imediato
(segundo semestre de 2017). Ora a utilizacdo deste cenario de tratamento das afluéncias implica, em sede

de célculo do ajustamento final, uma comparagdo do valor estimado inicialmente com a realidade
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observada uma segunda vez — a que foi sendo efetuada ao longo das revisibilidades anuais a que se soma

a média histérica para o periodo futuro.

Neste contexto, parece ser econémica e operacionalmente mais aceitavel que o regime de afluéncias a
considerar na estimacao do ajustamento final decorra da ponderacao de um regime médio em série longa
e sem extrapolacao de qualquer valor para futuro imediato. Entende-se que, nestas condicdes, a previsao
daquelas que possam vir a ser as condi¢6es hidrologicas dos 10 anos e meio a que reporta o periodo final
dos CMEC se faria no mesmo pressuposto do apuramento do valor inicial (utilizacdo de série longa que
ajuste para o regime hidrolégico médio). Daqui decorreria, por um lado, a utilizagdo de apenas anos civis
inteiros (o que elimina a necessidade de estimacéo do futuro imediato) e, por outro lado, a ponderacéo de
um regime mais alisado de informacédo para a estimacédo do ajustamento final, ademais sincrono com o

critério seguido no apuramento do valor inicial.

Importa referir que, do ponto de vista metodolégico, a ponderacdo desta abordagem técnica (considerar
um regime hidrolégico alisado) é defensavel e modo a que o calculo do ajustamento final ndo seja
enviesado quer pela ocorréncia de um regime himido ou seco, consoante o que se verifique numa particao
temporal mais limitada. Em acréscimo, metodologicamente, a ERSE, na explanacao de pressupostos que

acompanham o processo tarifario efetua as suas estimativas em regime hidroldgico médio.

E entendimento da ERSE que a ponderacdo desta alternativa metodoldgica requer a ponderacéo da
viabilidade de uma alteracdo legislativa, no sentido de conformar o célculo e operacdo do modelo
VALORAGUA com o preceituado no regime CMEC. De resto, esta alteracdo, por razdes de seguranca
juridica, é desde logo necessaria para acomodar a circunstancia do calculo ndo envolver anos civis
completos, o que vem sendo considerado um critério operativo para o0 modelo VALORAGUA em sede de

apuramento das revisibilidades anuais.

Ainda a respeito do tratamento das afluéncias, foram identificadas pela equipa técnica constituida pela
REN e EDP Produc¢éo, um conjunto de outras circunstancias, que importa tratar, e que se prendem com
os descarregamentos a considerar e os caudais de restituicdo a considerar para 0 mesmo efeito. A opcao
metodolégica de EDP Producao e de REN ndo sédo inteiramente convergentes nestes pontos, tendo a REN

proposto resumidamente a seguinte abordagem:

a) “Considerar, nos fios-de-agua do Douro Nacional e Internacional, os valores dos descarregamentos
ocorridos na realidade, pressuposto este assumindo que atendendo as restricdes técnicas,
volumétricas, orogréficas ou geométricas destes aproveitamentos com reduzidas albufeiras sem
capacidade de armazenamento face a dimensdo dos volumes afluentes, a respetiva gestdo do

produtor ndo poderia ter sido diferente da que de facto aconteceu”; e

b) “Considerar, na Aguieira e Pracana, os valores dos descarregamentos turbinaveis e ndo-turbinaveis
impostos pela APA ou outras autoridades, no ambito das suas fun¢cées como Autoridade Nacional da

Agua na gestdo de situacdes normais ou extremas, em todos 0s aproveitamentos em que ocorram,
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nomeadamente para prevencao e protecdo contra riscos de cheias e inundagfes, deduzindo-os as

afluéncias reais”.

Entendeu a REN propor também que se deva considerar os valores das cotas de restituicao do célculo do
Valor Inicial dos CMEC e ndo considerar os descarregamentos turbinaveis e ndo-turbinaveis, a excecéo

dos impostos pela APA.

Ponderados os aspetos aduzidos pelas citadas entidades, entende a ERSE que, para cenario base de
apuramento do ajustamento final dos CMEC, se deva utilizar a metodologia proposta pela REN, sendo
gue, a semelhanga do que acontece com a série temporal a utilizar para a estimagédo da hidrologia do
periodo final, haveria toda a vantagem em clarificar legislativamente o tratamento a dar a efeitos ndo
considerados no apuramento do valor inicial e que decorrem, ainda que parcialmente, da formulacao e

execucao de outras politicas publicas.

8.3 PRODUCAO DE OUTROS PRODUTORES

A semelhanca do que atras se caracterizou para a ponderacdo do uso da interligacdo entre Portugal e
Espanha, a simulacédo do sistema electroprodutor portugués num né elétrico Unico através do modelo
VALORAGUA necessita que sejam fornecidos, como dados de entrada, a informacao relativa as centrais
gque nao estao abrangidas por CMEC durante o “periodo 1I”, nomeadamente no que diz respeito as datas

de entrada em funcionamento ou datas de descomissionamento desses mesmos centros eletroprodutores.

Do ponto de vista conceptual, dado que a partir de 2018 as centrais abrangidas por CMEC séo
exclusivamente centrais hidricas cuja producgéo (excluindo bombagem) depende quase exclusivamente do
regime hidroldgico que seja considerado, néo seria expectavel que a entrada ou saida de funcionamento

de centrais sem CMEC afete de forma significativa as producdes das centrais integradas neste regime.

Por exemplo, a consideracao de um maior nimero de anos de funcionamento da central de Sines tera por
efeito que esta central desaloje, nos anos de prolongamento, a producao de centrais térmicas mais caras
ou que contribua para o aumento da exportagdo. Em qualquer uma das situagbes o impacto sobre a
producgdo das centrais com CMEC parece ser residual. A influéncia do prolongamento duma central deste
tipo pode ser maior ao nivel das oportunidades de bombagem mas mesmo aqui o efeito ndo € linear, dado
que o efeito do prolongamento deve reduzir os precos em periodos de vazio e de fora de vazio. Caso se
verifique que o efeito de redugdo é mais marcado nas horas de vazio, entdo o spread vazio/fora de vazio

aumenta e alargam-se as oportunidades de bombagem.

Situacéo diversa poderia colocar-se a respeito dos centros eletroprodutores que tenham que respeitar
restricdes especificas de producdo — por exemplo, a existéncia de contratos de aprovisionamento de
energia primaria do tipo take or pay. Neste caso, como disso é exemplo a central de ciclo combinado da

Tapada do Outeiro (Turbogas), a imposicdo de quantidades de producdo mandatérias (por forca da
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necessidade de cumprir restricdes de consumo de energia primaria) pode, em determinadas condigdes,

afetar o despacho de centrais CMEC.

Atendendo ao histérico, poderia, para efeitos de modulacédo da simulacdo VALORAGUA, operacionalizar-
se diferentes patamares de producéo por parte destas centrais — em rigor, apenas a Turbogas -, com
potencial impacte na estimacdo dos valores de producdo das centrais CMEC. Em todo o caso, a
ponderacéo de valores de producéo correspondentes a consumos de energia primarias diferentes dos que
se encontram contratualizados (por exemplo, média de valores historicos, que é afetada de uma redugéo
negociada das quantidades contratualizadas de gas natural) pode ndo ser necessariamente representativa
do regime que venha a ocorrer no periodo final (“periodo Il). Ademais, entende a ERSE que, em condi¢des
niveladas de funcionamento, a producéo, por exemplo de centrais como a Turbogas, tende a desalojar do
despacho de mercado outras centrais térmicas néo inseridas no regime CMEC e apenas em situacdes de

franja as centrais de albufeira com CMEC.

Neste contexto, e porque também nao existe informacéo que permita, a data deste estudo, assegurar para
a central da Turbogas outros volumes de consumo de energia primaria em regime de take or pay que nao
os contratualizados, é conviccdo da ERSE que se deve considerar na estimacdo do VALORAGUA os
valores de producédo correspondentes as quantidades anuais contratadas (QAC) de gas natural para a

central da Turbogas.

8.4 PRESTACAO DE SERVICOS DE SISTEMA

Na operagdo do sistema elétrico, o gestor global de sistema socorre-se de um conjunto de servicos,
prestados pelos agentes de mercado, e que se destinam, no essencial, a manter o equilibrio do sistema e

a continuidade da sua operacdo. Estes servicos podem resumir-se nas seguintes trés vertentes:

e Banda de regulacéo secundaria;
¢ Energia de regulagdo secundaria; e

¢ Reserva de regulacao e resolucao de restrigbes técnicas.

Sendo estes servicos operados através de um mercado, em que participam principalmente os centros
eletroprodutores, ha a consequente geracao de receitas de mercado (de forma simplista, o produto do
preco de mercado pela quantidade adjudicada) para esses agentes. No caso especifico das centrais
CMEC, a prestacdo do servico encontrava-se prevista no CAE que lhes deu origem, razdo pela qual, a
formulacdo seguida no Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, alterado pelos Decretos-Leis n.°s
199/2007, de 18 de maio, 264/2007, de 24 de julho, e 32/2013, de 26 de fevereiro, impde a devolucdo das

receitas liquidas em que o produtor incorra neste mercado.

No caso especifico do mercado de banda de regulacdo secundaria, o Despacho n.° 4694/2014 de 1 de

abril, do Secretario de Estado da Energia, impde um regime especifico para as centrais inseridas no
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mecanismo de CMEC, determinando, de forma simplificada, que exista proporcionalidade entre a receita
obtida pelas centrais CMEC no mercado de banda de regulagcéo secundaria e a receita dos demais centros
eletroprodutores do mesmo produtor, quando aferida por comparacédo com o mercado de energia. O citado
Despacho estabelece ainda condicGes para a formacao do preco da banda de regulacdo secundaria,
determinando que o preco em Portugal ndo deva exceder aquele que se verifica para o servico

correspondente no sistema espanhol.

O calculo do ajustamento final implica, pois, a estimagéo das receitas de servigos de sistema das centrais
em regime de CMEC, para que sejam devolvidas no &mbito da respetiva revisibilidade. Ora, para
operacionalizagdo deste calculo, e no caso particular da banda de regulacdo de secundaria, ndo séo
conhecidas as condic¢des de preco futuras para a prestacédo deste servico (incluindo o preco para o servico
correspondente prestado em Espanha) que afetam o apuramento das receitas. Do mesmo modo, podem
identificar-se dois periodos distintos se se pretender a afericdo das receitas histéricas com a prestacdo do
servico de banda de regulagéo secundaria: i) antes de 1 de abril de 2014 (data da entrada em vigor das

condi¢des do Despacho n.° 4694/2014) e ii) depois dessa data.

E entendimento da ERSE que, para efeitos do célculo do ajustamento final, se devem considerar as
receitas histéricas do conjunto de centrais da EDP Producéo habilitadas a prestar o servigo de banda de
regulagdo secundaria (telerregulagdo), consideradas a partir de 1 de abril de 2014, sendo estas afetadas
do réacio entre a producao dessas centrais em regime CMEC e a producéo global das centrais do produtor
com capacidade para telerregular. A atribuicdo da receita a cada uma das centrais com CMEC dever-se-
a efetuar em conjunto com a validacdo das condicBes técnicas para que o servico seja fornecido,
assegurando-se a redistribuicdo que garanta o cumprimento da regra da proporcionalidade determinada
no Despacho n.° 4694/2014.

Havendo regras especificas para a determinacao da receita das centrais CMEC no mercado de banda de
regulacao secundaria, € entendimento da ERSE que se devera observar o mesmo critério genérico para
as receitas com 0s restantes servicos de sistema (energia de regulacéo secundaria, reserva de regulacao
e resolucao de restricdes técnicas). A estas rubricas do mercado de servicos de sistema, o apuramento
dos valores histéricos de receita devera abranger o mesmo periodo considerado para a banda de

regulacéo secundaria.

8.5 CURVAS DE PRECOS FINAIS

Uma das componentes associadas a valorizagdo econémica é a curva de precos finais que séo aplicados
as producdes resultantes da simulacdo do VALORAGUA. Tudo o resto constante, caso a curva de precos
considerada para efeitos de apuramento do valor final for idéntica a curva de precos utilizada no

apuramento do valor inicial, entdo o valor do ajustamento deveria ser nulo. Neste caso, pode sustentar-se
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que existe uma neutralidade financeira dos precos considerados, na medida em que 0s mesmos séo afetos

de uma mesma valorizagcéo temporal.

Em concreto, verifica-se que, no célculo do valor inicial dos CMEC, foi considerada uma curva de precos
com base num preco médio de 50 €/ MWh, que foi sujeito a atualizacdo pela inflagdo durante todo o periodo
de célculo do CMEC.

Ja no que se refere ao apuramento do ajustamento final, o n.° 7 do artigo 7.° do Anexo | do Decreto-Lei
n.° 240/2004, de 27 de dezembro, estabelece que a média de pregos a partir da qual deve ser apurada a
curva de precos corresponde ao preco médio de mercado disponivel nos ultimos 10 anos anteriores ao

momento do calculo do ajustamento final.

Coloca-se, nesta sede, uma questao interpretativa relativa a aplicacao da formulacao prevista no artigo 7.°
do Anexo | do Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, no que respeita as variaveis de preco. Nao
obstante no plano literal possa verificar-se uma aparente dissonancia entre a previséo do calculo do valor
inicial (com atualizacdo pela taxa de inflacdo para todo o periodo) e o apuramento do ajustamento final
(em que se ndo se menciona, no apuramento da média, qualquer efeito de atualizacdo pela taxa de
inflagdo). Cumpre interpretar esta disposicdo a luz da ldgica subjacente ao diploma, ao seu espirito,
designadamente no que respeita ao calculo da revisibilidade final.

Acresce que, todo o modelo de calculo dos CMEC tem associada a existéncia de inflagéo pelo que parece
I6gico e subjacente ao espirito das normas aplicaveis que, ao utilizar como metodologia de previséo para
futuro os precos historicos verificados, a previsdo de precos futuros tenha em conta esses mesmos precos
histéricos atualizados pela inflacdo verificada, independentemente de se poder discutir a adequacao ou

nao da metodologia para efeitos de previsao.

A Figura 8-2 ilustra a diferenca entre a curva de precos médio considerado durante o “periodo II” na
revisibilidade final e aquele considerado na revisibilidade inicial numa circunstancia em que o preco médio
verificado nos primeiros dez anos apos a cessacao dos CAE corresponde exatamente a média da curva
de precos considerada durante o “periodo I” na revisibilidade inicial.
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Figura 8-2 — Efeito de n&o atualizacao de precos
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8.6 CUSTOS DE PRODUCAO

A simulacgédo do sistema electroprodutor portugués num no elétrico Unico através do modelo VALORAGUA
necessita que sejam fornecidos como dados de entrada o custo dos combustiveis e das emissdes de CO2

para que seja determinado o custo marginal de produgédo das centrais térmicas.

Tal como ja foi referido anteriormente, a Unica central térmica abrangida pelo regime CMEC durante o
“periodo II” é a central de Sines, e apenas durante o segundo semestre de 2017. Assim, a excecao desse
semestre, o efeito da variacdo dos combustiveis no montante final do CMEC é principalmente indireto.
Com efeito, dado que a producao das centrais hidricas (excluindo bombagem) esta limitada as afluéncias
consideradas, entdo, ndo é expectavel que as variacdes dos precos dos combustiveis ou das licencas de
emisséao induzam variagdes significativas nos valores de producéo das centrais hidricas. Essas variagGes
refletir-se-do principalmente em variagdes da producdo de centrais térmicas que impactam o saldo
comercial na interligagdo. Assim, precos de combustiveis ou de licencas de emissdo mais reduzidos
diminuem o montante da revisibilidade do CMEC de Sines, no segundo semestre de 2017 e, a partir dessa
data, a expectativa é que possam aumentar o montante da revisibilidade do CMEC das restantes centrais
por via de as centrais ndo CMEC se tornarem mais competitivas e ficarem com uma maior fatia da
prestacao de servicos de sistema. O aumento do preco dos combustiveis ou das licencas de emissdo tem

o efeito contrario.

Em relacéo ao efeito da variagao do preco dos combustiveis e das licencas de emisséo sobre a utilizagao
da bombagem, este é dubio pois a redugdo dos custos marginais de funcionamento das centrais térmicas
gue funcionam em vazio, potenciam o aumento da bombagem embora se verifique a situacdo oposta

quando se reduz o custo marginal de producdo de uma central com producao fora do periodo de vazio.
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Em relacéo a definicdo dos precos de combustiveis ou de licengas de emissdo, o aspeto mais importante
para se obterem resultados coerentes é o de que a metodologia de definicdo dos precos dos combustiveis
seja, quer em termos de horizonte temporal considerado, quer em termos de fatores de atualizacdo de

médias histéricas, coerente com a metodologia de definicdo dos precos de mercado.

8.7 RESGATE DE WINDFALL PROFITS DAS CENTRAIS COM CMEC

Na sequéncia da entrada em vigor em Espanha de um regime fiscal?® que veio onerar o custo de producao
das centrais elétricas nesse pais, com reflexo nas suas ofertas em mercado grossista, o Decreto-Lei n.°
74/2013, de 4 de junho, veio estabelecer o regime legal para criagcdo de “um mecanismo regulatério
tendente a assegurar o equilibrio da concorréncia no mercado grossista de eletricidade em Portugal”. No
guadro deste diploma, cabe a ERSE efetuar um estudo “sobre o impacte na formacéo de pregos médios
da eletricidade no mercado grossista em Portugal de medidas e eventos extramercado registados no
ambito da UE e os seus efeitos redistributivos nas diversas rubricas de proveitos que influem nas tarifas

de energia elétrica”.

No objeto de aplicacdo do Decreto-Lei n.° 74/2013, de 4 de junho, pretenderia o legislador constituir um
mecanismo pelo qual os eventuais efeitos na formacéo do preco de mercado grossista, decorrentes de
eventos que constituam um fator externo a operacdo dos agentes de mercado portugueses (de que o
regime fiscal em Espanha é exemplo), ndo resultassem em windfall profits para os produtores, por

contrapartida de um pre¢co mais elevado suportado pela generalidade dos consumidores.

Durante o “periodo 1", ndo existia o risco de as centrais inseridas em regime de CMEC obterem windfall
profits decorrentes dos eventos que o Decreto-Lei n.° 74/2013, de 4 de junho pretendeu corrigir. Com
efeito, por forca de revisibilidade anual, se o preco de mercado que determina a receita dos produtores
subir por fatores exdgenos, ndo existira, para as centrais CMEC, um acréscimo de receita liquida, na

medida em que se deduzem essas receitas ao valor de referéncia considerado.

Contrariamente ao que acontece na revisibilidade anual, na revisibilidade final as condi¢cdes de receita das
centrais com CMEC n&o sdo ajustadas para as condi¢cdes de mercado efetivamente observadas, mas
antes para as condi¢cdes médias de preco do passado, as quais, pelo menos até 2013, ndo incorporam o

efeito no preco dos referidos eventos exdégenos ao sistema nacional.

Dado que existe a davida sobre a aplicabilidade do Decreto-Lei n.° 74/2013, de 4 de junho, e da
correspondente tarifa de equilibrio concorrencial, as centrais abrangidas por regime CMEC durante o
“periodo 11", se nada fosse feito, existiria o risco de apropriacdo por parte destas centrais dos ja descritos

windfall profits. Por esta raz&o, a ERSE entende que deve identificar no presente estudo o valor potencial

29 Ley 15/2012, de 27 de dezembro e Ley 9/2013, de 13 de julho
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dos windfall profits que devem ser resgatados na revisibilidade final caso ndo exista uma clarificagdo ou
alteracao do enquadramento legislativo do qual resulte inequivoca a aplicagdo do Decreto-Lei n.° 74/2013,

de 4 de junho, as centrais com CMEC durante o “periodo II”.

Para proceder ao calculo dos windfall profits potenciais a ERSE entende que deve ser utilizado o valor dos
efeitos dos eventos extramercado externos ao mercado portugués sobre o preco da area portuguesa do
MIBEL, a definir por Despacho do Gabinete do Secretario de Estado da Energia, e que ndo estejam
incorporado nos precos historicos verificados. Para proceder ao calculo a ERSE utilizara a melhor

informacao disponivel a data de elaboracdo deste estudo®°.

30 Na auseéncia do referido Despacho, a ERSE considerou, para este efeito, o valor que foi apurado e proposto a
Secretaria de Estado da Energia, que se fixou em 4,75 €/ MWh.
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9 RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO VALORAGUA

O presente capitulo apresenta os resultados de estimagdo do modelo VALORAGUA, o qual, recorde-se,
é utilizado para encontrar os valores de produgéo das centrais abrangidas pelo calculo do ajustamento
final dos CMEC. Prévia a apresentacdo dos resultados de simulacdo sistema electroprodutor, sao

explicitados os principais pressupostos que condicionam tal simulacgéo.

9.1 SINTESE DE PRESSUPOSTOS E VALORES DE ENTRADA DO MODELO

Nesta seccdo sdo apresentados os principais pressupostos que afetam objetivamente o modelo de
simulacdo do parque eletroprodutor, os quais, dependendo do seu valor, afetam o volume de energia a

ser produzido pelas centrais abrangidas pelo calculo do ajustamento final, bem como a sua reparticao.

PROCURA DE ENERGIA ELETRICA

No apuramento das produgfes das centrais abrangidas pelo ajustamento final dos CMEC é necessario
estimar a procura dirigida ao sistema, que deva por este ser satisfeita. Tal corresponde a determinar, para
cada ano do ajustamento final, 0 consumo de eletricidade que se estima para Portugal Continental, o qual
sera satisfeito a partir das redes SEN (consumo referido a producdo liquida). Este consumo tem
necessariamente uma desagregacdo mensal, ja que a prépria simulagdo, como descrito na metodologia,
tem essa discretizacao temporal. Importa recordar que o volume de exportacdo que o SEN efetue é, na
realidade um acréscimo de procura no sistema portugués (e a importacao sera um decréscimo), mas,
como se referiu atras, os fluxos na interligacéo sdo tratados como se correspondessem a uma central (na

importacdo) ou um ponto de carga adicional (na exportagéo).

Para efeitos da estimacao da procura para o periodo do ajustamento final, foi considerada a melhor
informacao existente e devidamente fundamentada, a data da realizagdo da simulacdo. Neste contexto,
utilizou-se o cenario central do RMSA 2016, para estimar o consumo anual em Portugal Continental, sendo
este afetado pelos coeficientes de perdas nas redes (que séo obtidos por interpolacédo linear entre o fator

de perdas de 2016 e o valor previsto de 9% para 2030).

Neste ambito, o valor de procura anual utilizada para simulacdo do modelo VALORAGUA até 2027 é a
gue consta da Tabela 9-1. O valor de procura anual €, posteriormente, repartido por meses de cada ano e
por postos horérios considerados no proprio modelo VALORAGUA por forca do disposto no Decreto-Lei
Nn.° 240/2004, de 27 de dezembro.
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Tabela 9-1 — Procura anual em Portugal Continental 2017-2017

Por aplicacao do cenéario central do RMSA-E 2016

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Procura (GWh) 49.653 49.954 50.240 50.415 50.717 51.019
2023 2024 2025 2026 2027

Procura (GWh) 51.321 51.623 51.924 52.226 52.527

A modulagéo do consumo anual por més (por fatores de consumo), bem como a sua reparticdo por posto

horario (fatores de poténcia a aplicar a poténcia média), € efetuada com base nas reparticdes constantes

da Tabela 9-2.

Tabela 9-2 — Diagrama mensal de consumo e fatores de poténcia por periodo horério

Mai
Jun
Jul

Ago
Set
Out
Nov

Dez

PH1 PH2 PH3 PH4 PHS

Consumo % Peso(®) 60 60 180 210 270
PH1 PH2 PH3 PH4 PH5

0,265 ©gan Ll L9 Loe7 0909 0760
8,496 Fev 1,339 1,163 1,066 0,917 0,776
8,655 Mar 1,319 1,163 1,057 0,915 0,789
7,842 Abr 1,320 1,166 1,042 0,918 0,792
7,938 Mai 1,243 1,160 1,055 0,919 0,807
7,864 Jun 1,289 1,155 1,046 0,919 0,807
8,623 Jul 1,274 1,159 1,047 0,920 0,805
8,007 Ago 1,252 1,142 1,045 0,932 0,820
8,035 Set 1,267 1,162 1,048 0,917 0,805
8,120 Out 1,291 1,159 1,058 0,914 0,799
8,271 Nov 1,367 1,170 1,054 0,912 0,775
8,884 Dez 1,354 1,174 1,051 0,912 0,776

AFLUENCIAS E REGIME HIDROLOGICO

Conforme se referiu na breve explanacao metodolégica, um dos pressupostos mais importantes para a

simulacdo do modelo VALORAGUA corresponde ao regime hidroldgico que € imposto ao modelo e que,

por conseguinte, determina as afluéncias aos centros eletroprodutores hidricos. Este pressuposto assume,

no periodo Il, uma importancia acrescida, na medida em que, a excegéo da central de Sines no segundo
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semestre de 2017, todo o periodo apresenta apenas centrais hidricas no calculo do ajustamento final (vide
Tabela 7-1).

No apuramento do valor do ajustamento final, e com a fundamentacao que se apresentou na seccado 8.2
deste documento, a ERSE considerou duas abordagens distintas para o regime hidrolégico e para as

correspondentes afluéncias:

Cenario base - Regime médio dos 10 anos anteriores ao céalculo do ajustamento final,

conforme é previsto na redagdo do Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro; e

Cenario alternativo - Regime médio longo, semelhante ao que foi utilizado no apuramento
do célculo inicial dos CMEC e que, por essa razéo, constitui, no entender da ERSE, uma

metodologia mais robusta a luz de condicdes economicamente racionais.

Em qualquer dos casos, para as centrais inseridas no mecanismo de CMEC no periodo Il e de modo a
minimizar possiveis inconsisténcias na corrida do modelo VALORAGUA, sédo utilizados mapas de
afluéncias com base em ano civil, isto apesar do periodo Il abranger, na realidade, 10 anos méveis de
julho a junho. Neste sentido, sdo utilizados no caso do Cenario base onze anos civis completos (de 1 de
janeiro de 2007 a 31 de dezembro de 2017), o que obriga a extrapolar os valores para o segundo semestre

de 2017 (com base no regime médio dos dez semestres anteriores).

Ja no caso do Cenério alternativo, havendo o interesse em aproximar o regime hidrolégico a estimar no
periodo Il daquele que foi considerado para o calculo inicial (regime médio), este valor € aproximado do
regime obtido entre 2009 e 2016, sendo, entdo as afluéncias apuradas com base nos valores destes anos

de referéncia.

As afluéncias tidas em consideracao em cada cenario sao apresentadas em Anexo a este documento.

TRATAMENTO DA INTERLIGAGAO

Como referido anteriormente, a simulacdo do modelo VALORAGUA trata a interligacdo Portugal-Espanha
como um no de produgdo ou consumo. A determinagdo do fluxo (importador ou exportador) faz-se por
aplicacdo de precos para Espanha, os quais séo apresentados para o sentido importador e para o sentido

exportador e por posto horario.

No quadro das revisibilidades anuais, tem vindo a ser utilizada uma banda de incerteza do preco verificado
em Espanha que se fixou em 15% decorrendo daqui que, uma vez apurado o pre¢co médio verificado em
cada posto horério, as condi¢g6es de simulagdo consideram como prec¢o de importagao para o SEN o valor
do preco médio verificado nesse posto horario acrescido de 15% e, como preco de exportacdo, esse

mesmo preco deduzido de 15%.
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Tal como referido no ponto 8.1, as condi¢des atualmente existentes no funcionamento do mercado ibérico
nao sustentam a utilizacdo de uma banda de incerteza tdo alargada pelo que a ERSE optou pela aplicacéo

de uma média de 1%, mais consentanea com as atuais condi¢cdes de mercado.

Relativamente nivel de precos, foram tomadas em consideracdo as médias de precos relativos ao sistema
espanhol apuradas com base nos precos em mercado diario, utilizando as séries de precos dos cinco anos
corridos anteriores ao calculo - o que determina que o periodo a considerar corresponda ao que decorre
entre o segundo semestre de 2012 e o final do primeiro semestre de 2017. Tal como foi explicado
anteriormente, incorporou-se no segundo semestre de 2012 uma correcdo incremental (4,75 €/MWh)
correspondente ao efeito dos eventos extramercado externos ao sistema portugués (fiscalidade em
Espanha) sobre a formacéo do preco na area portuguesa do MIBEL pelo facto de se esperar que no futuro
o efeito da fiscalidade em Espanha se mantenha sendo que 0 mesmo ndo se encontrava totalmente

refletido na média de precos passada.

Os precos de importacdo e exportacdo considerados para efeitos de simulacdo foram os que sao

apresentados nas tabelas seguintes.

Tabela 9-3— Precos de exportacdo considerados na simulacéo

Precos Exp (E/MWh) Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
PH1 63.2 52.2 45.0 36.8 45.1 52.5 55.7 54.7 57.2 62.4 60.9 72.1
PH2 58.4 43.6 38.2 36.8 45.1 51.3 55.6 54.3 56.5 57.5 56.2 65.9
PH3 54.4 42.0 36.7 34.8 42.6 48.7 53.9 51.8 55.1 56.4 51.9 55.7
PH4 44.0 32.3 29.9 27.6 37.7 44.3 48.3 46.4 48.3 49.3 45.3 50.1
PH5 33.6 25.0 24.8 25.4 35.1 41.0 43.2 43.4 42.9 41.1 36.4 38.0

Tabela 9-4— Precos de importagdo considerados na simulacéo

Precos Imp (€/MWh) Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
PH1 64.4 53.3 45.9 37.6 46.0 53.6 56.8 55.8 58.3 63.7 62.1 73.6
PH2 59.5 44.4 39.0 37.6 46.0 52.4 56.8 55.4 57.6 58.7 57.3 67.2
PH3 55.5 42.9 37.5 35.5 43.4 49.6 55.0 52.9 56.2 57.5 52.9 56.8
PH4 44.9 32.9 30.5 28.1 38.5 45.2 49.3 47.3 49.2 50.3 46.3 51.1
PH5 34.3 25.5 25.3 25.9 35.8 41.8 44.1 44.2 43.7 41.9 37.1 38.8

Relativamente aos valores de capacidade comercial de interligacdo foram utilizados os valores constantes

do RMSA e que se apresentam na tabela seguinte.

Tabela 9-5—- Valores de capacidade comercial de interligacao

Ano Exportacdo [MW] Importacdo [MW]

2016-2018 2 600.0 2 000.0
2019-2022 3000.0 3 000.0
2023-2027 3200.0 3 600.0
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EVOLUGAO E PERFIL DE PRODUGAO EM REGIME ESPECIAL

Tratando-se de uma variavel com cada vez mais peso na satisfacdo da procura no SEN, a evolucdo da

Producdo em Regime Especial (PRE) tem ébvias consequéncias na determinacao das producdes para as

centrais CMEC no periodo Il. A evolucdo da PRE para o periodo Il segue a que se encontra inscrita no
RMSA-E 2016, Trajetéria A, e é apresentada na Tabela 9-6.

De acordo com a proposta inicial da REN e EDP Producéo, o perfil de PRE é modulado através de

N

diagramas mensais de duracdo de cargas equivalentes nos 5 postos horarios, a semelhanca da

abordagem seguida para o consumo. Para a modulagdo dos postos horarios foi considerado o histérico

verificado dos quatro anos completos anteriores ao célculo do ajustamento final (i.e., 2013 a 2016). As

tabelas com as modulacdes dos vetores de PRE sao apresentadas na Tabela 9-7.

Tabela 9-6 — Evolugédo da PRE
RMSA-E 2016 (em MW instalados)

Fotovoltaica

Cogeragéo RSU Biomassa Biogas Fotovoltaica concent. Mini-hidricas Eodlica Ondas
2016 1.423 77 123 74 522 16 607 5.202 0
2017 1.439 7 137 74 554 16 607 5.206 0
2018 1.459 7 143 75 826 19 608 5.245 0
2019 1.459 7 203 75 1.456 19 608 5.349 8
2020 1.459 77 284 75 1.773 43 609 5.483 8
2021 1.459 7 284 75 1.773 43 610 5.483 8
2022 1.459 7 284 75 1.773 43 610 5.581 8
2023 1.459 7 284 75 1.773 43 610 5.606 8
2024 1.459 7 284 75 1.773 43 610 5.606 8
2025 1.459 7 284 75 1.773 43 610 5.606 8

Fonte: RMSA-E 2016
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Tabela 9-7 — Perfil de PRE

Edlica, Solar e PRE Térmica (inclui cogeracao renovavel, RSU, biomassa e biogas)

Edlica

Més jan few mar abr mai jum jul ago set out now dez

PH1 | 0,3080 | 0,4247 | 0,3394 | 03855 | 0,2549 | 01185 | 01206 | 01804 [ 0,1583 | 02683 | 04278 | 0,3124
PH2 | 0,3610 | 0,4078 | 0,3505 | 02452 | 0,2508 | 01831 | 01808 | 0,203% | 0,1901 | 02417 | 03075 | 0,2709
PH3 | 0,2403 | 0,3891 | 03308 | 0,2536 | 0,2778 | 0,2050 | 0,2056 | 01382 | 0,1801 | 02389 | 03123 | 0,333
PH4 | 0,2804 | 0,4301 | 0,3545 | 0,2732 | 0,2575 | 02062 | 02001 | 0,2167 | 0,1812 | 0,2529 | 0,3420 | 0,3035

PHs | 0,3302 | 04408 | 03679 | 0,2545 | 0,2888 | 0,2247 | 0,2179 | 0,2327 | 0,188% | 0,2760 | 0,315%5 | 0,3502
Solar

Mes jan few mar abr mai jum jul ago set out nov dez
PH1 | 0,0127 | 0,018% | 0,083 | 0,1725 | 0,4350 | 0,6368 | 06518 | 05616 | 0,3763 | 0,034% | 0,0725 | 0,0300
pyz | 01910 | 0,2637 | 0,3323 | 0,3801 | 0,4187 | 04279 | 04846 | 04306 | 04356 | 03663 | 0,2572 | 0,2315
py3 | 01170 | 0,1552 | 01913 | 0,2070 | ©0,2211 | 0,2382 | 0,2157 | 02092 | 0,1911 | 0,1572 | 0,2035 | 0,163%
PH4 | 0,123% | 0,1782 | 0,181%8 | 0,2151 | 0,2623 | 0,245%0 | 0,2425 | 0,285% | 0,2024 | 0,1671 | 0,1433 | 0,1841
pys | 0.0235 | 0,0240 | 0,0431 | O,0565 | 00487 | 0,0583 | 0,0569 | 0,0302 | 0,035% | 0,0277 | 0,0338 | 0,0269
PRE Térmica

Més jan few mar abr mai jum jul ago set out nowv dez

PH1 | 0,8151 | 0,6303 | 06351 [ 0,6015 | 055952 | 05521 | 05831 | 05857 | 0,50988 | 05203 [ 05961 | 06137
PH2 | 0,6045 | 0,6216 | 06252 | 05978 | 0,5%83 | 05950 | 0,5538 | 0,5883 | 0,6062 | 0,5830 | 05806 | 0,5563
PH3 | 05604 | 0,5922 | 05547 | 05599 | 0,5620 | 05486 | 05755 | 05472 | 05777 | 05563 [ 05489 | 0,5522
PH4 | 04858 | 05157 | 05118 | 04793 | 0,4750 | 04746 | 04880 | 04858 | 0,49E81 | 04822 | 04818 | 0,4517
PHs | 0,457& | 0,4808 | 04821 | 04556 | 0,4553 | 04525 | 04645 | 04737 | 04688 | 04490 | 04474 | 04665

Fonte: Custos de Manutencao do Equilibrio Contratual, Versédo preliminar; Junho 2017; REN e EDP Produgéo

TAXA DE CAMBIO EUR/USD E CUSTOS VARIAVEIS DE EXPLORAGCAO

O modelo de simulagédo do VALORAGUA considera, para efeitos de determinacdo dos custos de producéo
das centras térmicas, o valor da cotacdo da taxa de cambio EUR/USD, na medida em que uma parte
importante das energias primarias sao cotadas, em mercado internacional, na divisa norte-americana. As
cotacdes médias mensais da taxa de cambio EUR/USD séo apresentadas na Tabela 9-8, para o periodo
entre julho de 2007 e junho de 2017.
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Tabela 9-8 — Taxa de cambio EUR/USD

Cotagdo média mensal

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

2007 1,3707 1,3618 1,3897 1,4232 1,4676 1,4568
2008 1,4720 1,4744 1,5503 1,5746 1,5550 1,5557 1,5768 1,4978 1,4350 1,3330 1,2723 1,3495
2009 1,3290 1,2771 1,3050 1,3211 1,3641 1,4026 1,4080 1,4277 1,4561 1,4810 1,4898 1,4614
2010 1,4263 1,3658 1,3567 1,3415 1,2605 1,2210 1,2779 1,2887 1,3051 1,3897 1,3664 1,3218
2011 1,3366 1,3645 1,3998 1,4453 1,4358 1,4382 1,4278 1,4332 1,3782 1,3717 1,3556 1,3187
2012 1,2904 1,3226 1,3204 1,3161 1,2815 1,2516 1,2293 1,2384 1,2859 1,2975 1,2820 1,3111
2013 1,3280 1,3366 1,2966 1,3019 1,2984 1,3181 1,3079 1,3309 1,3349 1,3640 1,3493 1,3702
2014 1,3619 1,3649 1,3824 1,3816 1,3735 1,3594 1,3539 1,3319 1,2892 1,2676 1,2465 1,2323
2015 1,1638 1,1350 1,0839 1,0777 1,1161 1,1219 1,1004 1,1135 1,1227 1,1230 1,0742 1,0888
2016 1,0867 1,1107 1,1109 1,1340 1,1309 1,1220 1,1076 1,1217 1,1216 1,1025 1,0800 1,0534
2017 1,0619 1,0647 1,0683 1,0714 1,1052 1,1217 - - - -

Fonte: Thomson-Reuters; elaboracdo ERSE

Os encargos variaveis unitarios de exploracao, designadamente aqueles associados a central térmica de
Sines (que se encontra integrada no célculo do ajustamento final), correspondem ao somatorio dos custos
com combustivel (no qual inclui o transporte de combustivel), dos custos variaveis de operagdo e
manutencéo (O&M) e dos custos com os direitos de emissao de CO2. A alinea g) do n.° 2 do artigo 7.° do
Decreto-Lei n.° 240/2004, refere que devem ser considerados os precos dos combustiveis, em vigor no
mercado, baseado em indices internacionais constantes dos CAE ou, na falta destes, em outros indices a

estabelecer entre as partes no Acordo de Cessacao.

Para o carvao, o preco a utilizar resulta dos valores semanais do indice API#2, com o poder calorifico de

6000 kcal/kg, publicado pela Argus / McCloskey's Coal Price Index Report, em USD/ton.

O preco dos direitos de emisséo de CO: resulta dos pre¢os spot publicados em base diaria pela plataforma

de mercado ICE, a excecao dos valores de 2012 que até 5 de dezembro séo da Bluenext.

Quanto ao rendimento liquido da central térmica de Sines foi considerado o valor base assumido para a
revisibilidade anual do CMEC, ajustado pela projecéo da evolucao do fator de degradacéo, tendo por base

a informacao constante no respetivo CAE.

Para efeitos do calculo do ajustamento final, considerou-se a média dos Ultimos 5 anos para todas as
componentes do encargo variavel de exploracéo associados a central térmica de Sines para os quais foi

efetuada a revisdo anual dos CMEC.

MODELIZACAO DO CONTRATO DE TAKE-OR-PAY DA TURBOGAS

No modelo VALORAGUA foi imposto o consumo das quantidades anuais contratuais associadas as
clausulas de take-or-pay da central de ciclo combinado a gas natural Turbogas, ndo tendo sido impostas

restricdes ao nivel do consumo de gas natural das restantes centrais de ciclo combinado a gas natural. Os
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volumes associados as quantidades anuais contratuais assumem os seguintes valores: [CONFIDENCIAL]
Mm3 em 2017, [CONFIDENCIAL] Mm3 entre 2018 e 2023 e em 2024, o valor foi ajustado tendo em conta
o fim do Acordo de Gestao de Consumos (AGC) a [CONFIDENCIAL].

9.2  SINTESE DE RESULTADOS DO MODELO VALORAGUA

Nesta seccdo sdo apresentados os resultados da simulacdo do sistema electroprodutor nacional,
recorrendo ao modelo VALORAGUA. Necessariamente, cada uma das simulacdes tem em linha de conta
0s pressupostos atras mencionados, diferindo entre si pelo tratamento a dar ao regime hidrol6gico, como

atras também se explicitou.

RESULTADOS NO CENARIO BASE

Convém reter que, no cenario base, é considerado um regime hidrolégico médio dos 10 anos anteriores
ao célculo do ajustamento final, conforme € previsto na redacdo do Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de
dezembro. Neste cenario, a producao total estimada para o periodo Il € de cerca de 39.604 GWh, com a

desagregacao anual e por central que se apresenta na Tabela 9-9.

Tabela 9-9 — Producéo para o periodo Il das centrais CMEC (GWh)

Cenério 1

Produgéo anual de centrais com CMEC [GWh] - Total dos PH
Central

2017 (S2) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Sines 4.789,4
Aguieira 8,6 126,3 94,4 96,9 96,7 95,2 88,0 89,7
Alto Lindoso 328,0 768,7 715,6 729,6 733,3 716,5 728,8 732,8
Caldeirdao 8,2 35,3 35,1 35,3 35,2 35,1 35,1 35,3
Carrapatelo 251,8 726,7 725,4 725,8 726,6 724,1 725,6 727,3
Crestuma 92,1 292,2 286,8 289,6 290,2 287,1 287,0 289,1
Frades 249,9 347,0 341,8 335,2 335,4 335,3 359,7 349,6 344,2 349,0 348,6
Fratel 124,4 292,4 285,2 290,1
Pocinho 135,0 406,0 400,4 403,9 402,9 400,4 399,0 401,9
Pracana 11,8 37,4 36,8 38,5 38,5 36,8 37,8 37,3
Raiva 11,9 43,7 42,3 43,0 43,2 41,6 42,6 43,4
Régua 205,7 601,3 598,3 599,9 599,6 598,4 598,4 599,6
Vilar-Tabuago 45,8 106,7 107,7 106,7 104,5 107,1 108,9 109,3
Torrdo 47,5 215,9 196,0 196,7 196,4 197,6 190,8 202,7
Touvedo 29,6 66,9 69,3 68,8 68,9 68,0 66,2 69,4
Valeira 212,2 643,4 638,2 640,1 640,0 638,1 639,1 639,3
Vilarinho Furnas 87,7 166,2 160,6 162,0 163,3 160,2
TOTAL 6.639,7 4.876,2 4.733,8 4.762,0 4.474,7 4.441,4 4.307,1 4.326,8 344,2 349,0 348,6

Importa sublinhar que, da producéo estimada para este cenario, cerca de 12,1% corresponde a producao

térmica (central de Sines) realizada num Unico semestre (segundo semestre de 2017).
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RESULTADOS NO CENARIO ALTERNATIVO

No caso do cenario alternativo, este corresponde a aproximar o regime hidrolégico daquele que é o regime
médio longo, semelhante ao que foi utilizado no apuramento do célculo inicial dos CMEC. Como atras se
referiu, este regime é aproximado — na estimacdo com o VALORAGUA - pelas afluéncias entre os anos
2009 a 2016, inclusive.

Neste cenario, a produgdo total estimada para o periodoll é de cerca de 43.014 GWh, com a
desagregacéo anual e por central que se apresenta na Tabela 9-10. Da produgéo estimada para o cenario
alternativo, cerca de 10,7% corresponde a producgdo térmica central de Sines realizada num Unico

semestre (segundo semestre de 2017).

Tabela 9-10 - Producao para o periodo Il das centrais CMEC (GWh)

Cenério 2

Produgéo anual de centrais com CMEC [GWh] - Total dos PH

cenual 2017 (S2) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Sines 4.613,1
Aguieira 20,7 150,7 120,9 124,7 123,9 123,3 110,8 111,1
Alto Lindoso 369,8 872,4 827,1 837,5 838,3 829,0 824,5 829,2
Caldeirdao 10,0 41,2 40,9 41,3 41,2 41,0 40,9 40,9
Carrapatelo 262,1 775,5 773,0 74,7 774,3 773,8 7719 774,6
Crestuma 97,6 316,1 312,6 314,7 312,9 311,7 310,2 312,4
Frades 242,9 396,2 385,7 391,9 394,0 386,6 405,9 390,5 394,3 377,5 381,7
Fratel 127,1 312,5 308,0 310,0
Pocinho 137,2 439,5 433,3 435,6 434,6 433,1 431,9 433,7
Pracana 13,4 43,8 43,2 44,2 43,0 43,1 42,2 42,6
Raiva 13,4 49,6 49,2 49,0 48,2 47,9 48,1 49,1
Régua 212,7 643,6 641,4 643,3 646,3 641,9 639,1 642,0
Vilar-Tabuago 61,9 125,7 128,4 129,3 125,9 129,6 130,0 128,9
Torréo 57,8 243,1 226,6 227,6 226,9 229,6 221,2 234,6
Touvedo 33,3 75,8 77,2 79,2 76,4 76,5 73,1 75,7
Valeira 217,3 692,9 688,3 689,9 689,2 688,3 685,9 688,1
Vilarinho Furnas 109,4 181,8 182,9 184,0 183,1 182,1
TOTAL 6.599,8 5.360,2 5.238,5 5.276,9 4.958,3 4.937,5 4.735,7 4.753,4 394,3 377,5 381,7
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10 VALORIZACAO ECONOMICA DA REVISIBILIDADE FINAL

De forma simplificada, a valorizagdo econémica da revisibilidade final, objeto deste capitulo, considera os
resultados de simulagdo do sistema eletroprodutor para o periodo Il e, mediante a aplicagao das variaveis
de mensuracao econémica, calcula o valor do ajustamento final dos CMEC. Ainda de forma simplificada,

a valorizacao econdémica tem duas componentes principais:

e O ajustamento do encargo fixo; e

e O ajustamento do encargo variavel.

Importa reter que, no calculo do ajustamento do encargo fixo, a modulagdo do parametro associado as
indisponibilidades tem uma materialidade direta, por forca do que se encontra previsto na formulagéo do
artigo 7.° do Anexo | do Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro.

Ja no caso do ajustamento do encargo variavel, sao tidas em considera¢do um conjunto mais alargado de
variaveis, desde logo os precos tidos para valorizacdo das receitas de mercado ou a valorizacdo das

receitas obtidas em mercado de servi¢os de sistema.

Por fim, importa considerar que, com as razdes equacionadas anteriormente, a cada cenario de estimacao
das producdes do parque eletroprodutor inserido em CMEC, assim se tera a correspondente valorizagao

econémica.

10.1 SINTESE E DEMONSTRAGCAO DA VALORIZACAO ECONOMICA

INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR

Como atras se referiu, o céalculo do ajustamento final considera a taxa de inflagdo média dos ultimos 5
anos, a qual, por sua vez, é determinada através da variacdo do indice de Precos no Consumidor (IPC)
para Portugal Continental e sem habitacdo. Os valores do IPC entre julho de 2007 e junho de 2017 (periodo

decorrido de aplicacdo do mecanismo CMEC) séo apresentados na Tabela 10-1.
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Tabela 10-1- indice de Precos no Consumidor, sem habitag&o

Portugal Continental

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2007 91,2920 90,8350 91,2620 91,7850 92,1090 92,2080
2008 92,0420 92,0380 93,4580 93,7430 94,1660 94,6730 94,0680 93,5620 94,0730 93,9110 93,2590 92,7800
2009 92,1490 92,0810 92,8350 93,0670 92,8760 92,9480 92,4250 92,1480 92,3220 92,3780 92,6050 92,6520
2010 92,1740 92,2080 93,2930 93,6780 93,8180 94,0010 94,1630 93,9770 94,1490 94,5550 94,7190 95,0000
2011 95,5850 95,5850 97,1620 97,5600 97,5050 97,2690 97,1720 96,7370 97,5660 98,6350 98,5460 98,5140
2012 99,0210 99,0890  100,2560  100,4980  100,1350 99,8960 99,8450 99,6920 100,3200  100,6410  100,3030  100,3060
2013 99,0210 98,9070  100,5640  100,5930 100,7770  100,8260  100,5720 99,8110 100,4030  100,3690  100,1460  100,4610
2014 98,9840 98,6750  100,0750  100,3180  100,1990  100,2650 99,5310 99,3030 99,9020  100,2490  100,0410 99,9650
2015 98,4790 98,4360  100,3820  100,7260 101,1660 101,0670  100,2690 99,9190 100,7690  100,8790  100,6600  100,3830
2016 99,2760 98,7610  100,7870  101,1580  101,4590 101,6060  100,8900  100,6570  101,3670  101,7280  101,1610  101,1970

2017 100,5580  100,3270  102,1670 103,1920 102,9530  102,4990 - - == o

Fonte: INE

Considerando um valor médio dos IPC mensais entre cada ano seguido de célculo (entre julho de cada
ano e junho do ano seguinte), pelas razfes expostas na descricdo metodologica, apura-se uma taxa de
inflacdo média para os Ultimos 5 anos que é de 0,544%. Os IPC médios que servem a esse calculo, bem

como as taxas de variacdo sao apresentadas na Tabela 10-2.

Tabela 10-2— IPC médio entre junho de 2011 e junho de 2017 e taxas de variagdo, incluindo taxa

de inflagdo média para 5 anos

Jul.2011a Jul.2012a Jul.2013a Jul.2014a Jul.2015a Jul.2016 a Taxa média de
inflagdo de 5 anos
Jun.2012  Jun.2013 Jun.2014 Jun.2015 Jun.2016 Jun.2017 (Jul.2011 a Jun.2017)
IPC médio (s/habitagéo) 98,8388 100,1496 100,0232 99,9373 100,4938 101,5580 =
Taxa de variacéo 1,326% -0,126% -0,086% 0,557% 1,059% 0,544%

Fonte: INE; elaboragdo ERSE

Relativamente a atualizacéo dos valores médios de precos de mercado verificados nos ltimos 10 anos
pela inflacdo verificada tomando em consideracao os IPC apresentados, para efeitos do céalculo previsto
no n.° 7 do artigo 7.° do Anexo | do Decreto-Lei n.° 240/2004, subsiste a dlvida se esta deve ou néo ser
tomada em consideracdo. No entender da ERSE, e de acordo com o referido no ponto 8.5, para assegurar
a coeréncia da metodologia utilizada no célculo do valor inicial do CMEC e no calculo do ajustamento final,

essa atualizagc&o deve ser tida em consideragéo.

Cabe ainda referir que a ERSE, no tratamento dos custos associados a tarifa URT suportada pelos

produtores, considerou que, dada a sua natureza, o valor futuro da mesma nédo é atualizado pela inflagéo.
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TAXA DE ATUALIZAGAO

Nos termos do regime legal dos CMEC, todos os fluxos monetarios anuais sao objeto de atualizacao para
uma data referéncia que é considerada. No célculo do ajustamento final, os fluxos anuais tém a
caracteristica de se iniciarem, pelas razdes ja expostas, a 1 de julho de 2017, razao pela qual se torna

necessario reinterpretar esse momento de atualizacédo dos fluxos financeiros.

Atenta a expresséo inserida no do n.° 1 do artigo 7.° do Anexo | ao Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de
dezembro, decorre que 0 momento para o qual os fluxos financeiros sdo atualizados ndao é o mesmo para
todas as rabricas do célculo. Com efeito, o regime de atualizagdo do encargo fixo atualiza os fluxos
financeiros para o final do ano correspondente, na medida em que considera i-10 como expoente de
atualizacao. Ora, como o periodo se inicia a 1 de julho, o encargo fixo € atualizado para essa data. Ja no
que sucede com os demais fluxos (encargo variavel, rendas, e outros custos, bem como receitas de
mercado) o expoente previsto na mesma férmula é de i-10,5, o que implica que os fluxos sao atualizados
para 31 de dezembro de 2017.

Por outro lado, nos termos, a taxa de atualizacéo representa a taxa de rendimento de mercado da divida
publica portuguesa em vigor no inicio do 1.° ano civil a que se reporta o ajustamento final, ou seja, o 11.°
ano, acrescida de 0,25 pontos percentuais. Para tal é considerada a taxa de rendimento das obrigacGes
do Tesouro com maturidade de 5 anos, por se tratar daguela que € a maturidade mais proxima da vida
média residual dos CAE que ddo origem aos CMEC. Neste sentido, a taxa considerada para efeitos de

atualizacao dos fluxos monetarios no calculo do ajustamento final é de 2,04%.

RESGATE DE WINDFALL PROFITS DAS CENTRAIS coM CMEC

Tal como explicado no ponto 8.7, a davida sobre a aplicabilidade da tarifa de equilibrio concorrencial as
centrais abrangidas por CMEC durante o “periodo II” leva a necessidade de identificagdo dos potenciais
windfall profits obtidos por estas centrais que devem ser resgatados em sede do mecanismo de
revisibilidade final caso ndo exista uma clarificagdo ou revisdo sobre a aplicabilidade do Decreto-Lei n.°
74/2013, de 4 de junho.

No calculo dos potenciais windfall profits a ERSE tomou em consideracdo que os efeitos dos eventos
extramercado externos identificados (fiscalidade em Espanha) ja se encontram refletidos, desde 2013, na
média histérica de precos dos Ultimos dez anos que serve de base para a determinacdo das receitas de
mercado das centrais com CMEC durante o “periodo II”. Assim o valor dos potenciais windfall profits a
serem resgatados foi calculado tendo em conta o efeito dos eventos extramercado externos ao sistema
portugués sobre o prego da area portuguesa do MIBEL ndo capturado pela média histérica de pregos
(anos de 2007 a 2012), que se estima ser de 2,61 €/ MWh.
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RECEITAS DE SERVIGOS DE SISTEMA

As receitas obtidas pelos centros eletroprodutores abrangidas pelo regime CMEC na prestacéo de servigcos
de sistema, onde se inclui a banda de regulacéo secundaria, a energia de regulacdo secundaria, a reserva
de regulacao e a resolucao de restricdes técnicas, sdo reconhecidas como ganhos para o sistema, tendo

que ser devolvidas no mecanismo de revisibilidade.

A restricao de oferta de producéo referente a participagdo dos centros eletroprodutores com capacidade
de telerregulagéo no mercado de banda de regulacao secundaria foi imposta ao modelo VALORAGUA por
via da definicao de indisponibilidade incremental imputavel ao condicionamento de banda de regulagao

secundaria, adicional a indisponibilidade histérica verificada.

A metodologia de célculo no modelo VALORAGUA segue os seguintes procedimentos iterativos:

1. Realizacdo de uma primeira simulacdo no modelo, sem considerar os condicionamentos de banda de
regulacéo secundaria, em que se obtém as produc¢des dos centros eletroprodutores que podem prestar

o servico de banda secundaria;

2. Calculo das necessidades de banda secundaria de todo o sistema entre o periodo de 2 de abril de
2014 a 30 de junho de 2017;

3. Distribuicéo das necessidades de banda secundaria pelos centros eletroprodutores que fornecem este
servico, na propor¢cdo das producBes calculadas no procedimento 1, e tendo em consideracdo a

restricao referente ao limiar técnico em poténcia na prestacéo do servico;
4. Indisponibilizacédo de 2/3 da Banda Secundaria identificada por centro eletroprodutor;

5. Calculo da indisponibilidade incremental por centro eletroprodutor com capacidade de prestar o servico

de banda de regulacdo secundaria.

6. Realizacdo de uma segunda simulagdo no modelo VALORAGUA, considerando os condicionamentos
de banda de regulagdo secundaria, por via da parametrizagdo dos novos fatores associados a

indisponibilidade.

A partir dos resultados do modelo para o0 mercado de banda de regulacdo secundaria foi aplicado o
Despacho n.° 4694/2014, de 1 de abril de 2014, aplicando as receitas de banda de regulacdo faturadas
durante o periodo de 2 de abril de 2014 a 30 de junho de 2017, do agente de mercado EDP, sendo estas
repartidas anualmente pelas centrais CMEC com base no quociente entre a producdo das centrais com
capacidade de telerregulacdo com CMEC e producéo total das centrais com capacidade de telerregulacéo

do produtor, incluindo o consumo em bombagem de Frades Il

Na prestacdo dos servicos de regulagdo secundaria, reserva de regulagdo e resolucdo de restricdes

técnicas utilizou-se o mesmo critério de distribuicédo de receita aplicavel ao mercado de banda de regulagao
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secundaria e em condi¢des proporcionais a participagdo das centrais em mercado do produtor, conforme
referido no Despacho n°® 4694/2014, de 1 de abril.

Todas as receitas anuais de servicos de sistema do periodo Il séo atualizadas a taxa de 2,04%.

O montante de receitas devidas a prestacao de servicos de sistema a devolver pelas centrais CMEC varia
ao longo do periodo subjacente ao céalculo do montante do ajustamento final dos CMEC, sendo que, em
ambos os cenarios, o valor mais elevado ocorre durante o 2.° semestre, devido, essencialmente, ao peso

da central térmica de Sines.

O montante de receita de servicos de sistema a devolver na revisibilidade CMEC no Cenario base é de
148,8 milhdes de euros. Ja no Cenério alternativo, o montante a devolver é aproximadamente 163 milhGes

de euros.

As receitas anuais de servicos de sistema a devolver pelas centrais CMEC, em sede de ajustamento final,

estdo resumidas na Tabela 10-3 e na Tabela 10-4, para ambos os cenarios de simulac&o considerados.
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Tabela 10-3 - Receitas em mercado de servi¢cos de sistema

Cenario base — Valores descontados pela taxa de desconto de 2,04%

[EUR] TOTAL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Sines 13.141.684 13.141.684 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alto Lindoso 51.514.873 3.167.988 7.388.029 7.060.363 6.998.284 6.921.820 6.799.148 6.659.171 6.520.069 0 0 0
Touvedo 3.444.847 209.231 462.148 486.421 485.092 461.753 460.217 437.353 442.633 0 0 0
Frades 24.531.199 1.294.354 2.351.032 2.475.155 2.398.345 2.386.647 2.316.794 2.353.936 2.127.654 2.104.307 2.357.496 2.365.480
Vilarinho Furnas 2.101.125 274.340 413.479 359.529 359.538 356.435 337.804 0 0 0 0 0
Pocinho 9.402.061 435.604 1.394.857 1.306.262 1.305.016 1.287.749 1.267.354 1.218.777 1.186.442 0 0 0
Valeira 14.905.028 690.156 2.198.840 2.074.730 2.067.141 2.042.398 2.014.186 1.935.247 1.882.330 0 0 0
Vilar-Tabuaco 733.715 55.009 100.896 99.966 98.814 94.907 96.492 94.704 92.928 0 0 0
Régua 13.932.051 675.704 2.042.339 1.933.345 1.927.472 1.915.193 1.878.445 1.803.261 1.756.292 0 0 0
Carrapatelo 4.329.697 233.014 622.689 601.644 591.920 583.928 576.017 562.162 558.323 0 0 0
Crestuma 1.743.349 86.779 253.777 243.310 240.420 235.925 232.062 225.940 225.136 0 0 0
Torréo 6.521.348 260.142 825.077 951.959 939.976 925.603 889.050 935.115 794.426 0 0 0
Caldeiréo 687.842 24.738 99.552 96.906 96.234 94.900 93.229 91.615 90.669 0 0 0
Aguieira 12.441.245 717.641 1.536.104 1.732.123 1.710.764 1.702.263 1.676.705 1.726.220 1.639.426 0 0 0
Raiva 366.772 15.540 61.617 51.391 50.738 48.925 48.057 44671 45.834 0 0 0
Pracana 730.382 32.989 105.991 102.431 103.022 99.152 97.926 94.622 94.249 0 0 0
Fratel 2.521.703 313.025 755.684 729.975 723.020 0 0 0 0 0 0 0

Total 163.048.921 21.627.936 20.612.111 20.305.508 20.095.796 19.157.599 18.783.487 18.182.794 17.456.408 2.104.307 2.357.496 2.365.480
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Tabela 10-4 - Receitas em mercado de servi¢cos de sistema

Cenario alternativo — Valores descontados pela taxa de desconto de 2,04%

[EUR] TOTAL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Sines 12.708.029 12.708.029 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alto Lindoso 48.077.215 3.007.392 6.888.349 6.567.720 6.529.904 6.442.497 6.317.552 6.233.559 6.090.243 0 0 0
Touvedo 3.511.259 209.075 463.077 502.791 484.019 474.862 472.410 446.930 458.095 0 0 0
Frades 21.901.660 1.339.478 2.099.149 2.106.313 2.104.635 2.062.100 2.044.174 2.039.732 1.958.103 1.912.752 2.137.221 2.098.005
Vilarinho Furnas 1.928.079 224.396 396.340 332.410 331.827 331.065 312.041 0 0 0 0 0
Pocinho 7.995.878 414,912 1.181.603 1.104.117 1.107.508 1.088.310 1.069.596 1.029.360 1.000.473 0 0 0
Valeira 12.713.710 652.209 1.872.416 1.759.866 1.755.375 1.728.817 1.704.713 1.648.833 1.591.480 0 0 0
Vilar-Tabuaco 655.525 43.981 92.667 90.365 87.844 84.830 85.894 85.233 84.711 0 0 0
Régua 11.931.844 632.192 1.749.975 1.649.740 1.645.201 1.619.718 1.598.498 1.543.870 1.492.651 0 0 0
Carrapatelo 4.380.631 241.597 631.232 608.400 597.617 589.610 580.665 567.931 563.578 0 0 0
Crestuma 1.735.482 88.322 253.837 240.534 238.417 235451 230.256 224.684 223.981 0 0 0
Torréo 5.544.200 243.793 663.809 810.509 802.439 792.926 757.113 797.295 676.317 0 0 0
Caldeiréo 688.983 23.517 99.622 97.798 96.728 95.121 94.163 91.217 90.819 0 0 0
Aguieira 11.184.777 714.237 1.363.481 1.548.261 1.533.572 1.513.527 1.504.701 1.543.999 1.462.997 0 0 0
Raiva 345.224 14.588 59.224 47.425 47.500 46.939 44.408 42.089 43.051 0 0 0
Pracana 744515 33.744 105.482 102.518 105.590 104.118 98.662 98.285 96.116 0 0 0
Fratel 2.769.815 354.777 825.128 794.360 795.550 0 0 0 0 0 0 0

Total 148.816.824 20.946.237 18.745.392 18.363.125 18.263.726 17.209.890 16.914.846 16.393.017 15.832.614 1.912.752 2.137.221 2.098.005
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10.2 VALOR DO AJUSTAMENTO FINAL DOS CMEC

Como referido anteriormente, a ERSE, para efeitos do célculo do ajustamento final dos CMEC considerou

dois cenarios de apuramento de valores:

Cenario base — que corresponde ao apuramento do ajustamento final com o regime
hidroldgico médio dos 10 anos anteriores ao céalculo do ajustamento final, conforme é previsto
na redacdo do Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro; e

Cenério alternativo - que corresponde ao apuramento do ajustamento final com o regime
hidrolégico médio longo, semelhante ao que foi utilizado no apuramento do calculo inicial dos

CMEC, que é aproximado pela média dos regimes entre 2009 e 2016.

Nos pontos seguintes s@o apresentados os valores apurados, sendo que se explicitam separadamente os
efeitos decorrentes do resgate de windfall profits, e o regime de atualizacao de precos histéricos pela taxa

de inflag&o.

AJUSTAMENTO FINAL EM CENARIO BASE

Os resultados do calculo do ajustamento final, aqui apresentados, compreendem todas as rubricas que
constam da férmula explicitada no n.° 1 do artigo 7.° do Anexo | ao Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de
dezembro, tendo em consideracédo as producdes apuradas pelo modelo VALORAGUA, que geram receitas
de mercado, bem como as receitas obtidas em mercado de servigos de sistema e, de forma autbnoma, o
impacte que se atribui ao resgate dos windfall profits e ao regime de atualizacdo de custos e precos

histéricos.

O valor final dos fluxos nado atualizados das diferentes componentes e para 0os anos em causa no calculo
do ajustamento final, é explicitado na Tabela 10-5. O ajustamento global base €, neste contexto, de cerca

de 269 milhdes de euros, (que ndo inclui ainda a deducao relativa a atualizacdo de precos).

Aos valores atrds mencionados deve aplicar-se o regime de atualizacdo previsto no Decreto-Lei
n.° 240/2004, de 27 de dezembro, e que atras se descreveu. A Tabela 10-6 apresenta a demonstragdo de
apuramento do valor do ajustamento final, tendo em considerac&o as diferentes componentes e a taxa de
atualizagdo de 2,04%. O valor do ajustamento final a considerar no cenario base é apurado do seguinte

modo:

e O ajustamento a efetuar no encargo fixo corresponde a -216.846 mil euros (valor a pagar pelo
produtor);
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e O ajustamento a efetuar na margem de mercado corresponde a 618.152 mil euros (valor a receber

pelo produtor),

e As receitas em mercado de servicos de sistema ascendem a 148.817 mil euros, que o produtor

devera devolver ao sistema, nos termos do quadro legal dos CMEC

e O ajustamento relativo a atualizacdo dos precos sobre o valor base ascende a 98.393 mil euros,

que o produtor devera devolver ao sistema,

Deste modo, o valor base do ajustamento final dos CMEC no cenario base, ascende a 154.095,7 mil

euros, a receber pelo produtor no periodo Il.

O valor atualizado dos encargos imputaveis ao resgate de windfall profits, é de 96.648 mil euros, que o
produtor devera restituir ao sistema pelo efeito implicito no preco de mercado de que beneficia no periodo
Il. Por outro lado, o efeito de considerar no calculo do ajustamento final com os encargos fixos
correspondentes a uma disponibilidade igual a disponibilidade garantida nos CAE implica que o produtor
deva restituir no calculo base um valor de 81,5 milhfes de euros.
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Tabela 10-5 — Célculo do ajustamento final base por componente e por ano

Cenéario base - Valores em milhares de euros, ndo descontados

TOTAL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
[1] ENCARGO FIXO - CALCULO FINAL 2.758.040,6 292.218,0 379.452,6 373.851,5 366.390,8 340.019,2 335.172,3 318.492,6 310.537,4 14.714,8 13.963,6 13.227,7
[2] ENCARGO FIXO - CALCULO INICIAL 2.999.537,8 286.935,7 399.968,5 399.606,9 397.087,1 373.754,4 373.700,1 360.276,5 356.148,5 18.050,9 17.364,9 16.644,3
[B1=[1]-[2] AJUSTAMENTO DO ENCARGO FIXO -241.497,3 5.282,3 -20.515,9 -25.755,4 -30.696,3 -33.735,3 -38.527,8 -41.783,8 -45.611,2 -3.336,1 -3.401,3 -3.416,6
[4] MARGEM DE MERCADO - CALCULO FINAL 1.979.935,9 200.519,3 254.658,5 252.694,0 255.535,7 241.302,4 241.1855 235.5234 237.573,7 20.748,4 20.070,8 20.1243
[5] MARGEM DE MERCADO - CALCULO INICIAL 2.650.841,5 247.690,1 325.673,3 332.186,8 338.830,5 324.462,7 330.951,9 324.876,4 331.373,9 30.975,1 31.594,6 32.226,4
[6]=[5] - [4] AJUSTAMENTO DA MARGEM DE MERCADO 670.905,6 47.170,8 71.014,8 79.492,7 83.294,8 83.160,3 89.766,4 89.353,0 93.800,2 10.226,6 11.523,8 12.102,1
[71 RECEITAS DE SERVICOS DE SISTEMA -160.088,4 -20.946,2 -19.127,8 -19.120,0 -19.404 4 -18.657,8 -18.712,0 -18.504,7 -18.236,7 -2.248,1 -2.563,2 -2.567,5
[8]=[3] +[6] + [7] AJUSTAMENTO FINAL (S/ ATUAL. PRECOS) 269.319,9 31.506,9 31.371,1 34.617,4 33.194,1 30.767,3 32.526,6 29.064,5 29.952,4 46424 5.559,3 6.118,1
Tabela 10-6 - Calculo do ajustamento final por componente e por ano
Cenario base - Valores em milhares de euros, descontados pela taxa de desconto de 2,04%
TOTAL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
[1] ENCARGO FIXO - CALCULO FINAL 2.545.960,6 289.367,1 368.188,1 355.502,9 341.4442 310.534,3 299.988,4 279.361,4 266.939,0 12.399,2 11.531,0 10.705,2
[2] ENCARGO FIXO - CALCULO INICIAL 2.762.807,2 284.062,8 388.040,1 379.938,7 369.994,9 341.291,6 334.419,5 315.961,4 306.096,8 15.203,8 14.333,6 13.464,1
[B1=[1]-[2] AJUSTAMENTO DO ENCARGO FIXO -216.846,6 5.304,3 -19.852,0 -24.4358 -28.550,8 -30.757,3 -34.431,1 -36.600,0 -39.157,8 -2.804,6 -2.802,6 -2.758,9
[4] MARGEM DE MERCADO - CALCULO FINAL 1.839.624,5 200.519,3 249.567,4 242.691,1 240.514,0 222.576,8 218.021,3 208.646,6 206.255,3 17.653,1 16.735,2 16.444,3
[5] MARGEM DE MERCADO - CALCULO INICIAL 2.457.776,7 247.690,1 319.162,4 319.037,1 3189123 299.283,7 299.166,3 287.803,1 287.690,2 26.354,1 26.343,8 26.333,5
[6]=[5] - [4] AJUSTAMENTO DA MARGEM DE MERCADO 618.152,2 47.170,8 69.595,0 76.346,0 78.398,3 76.706,9 81.145,0 79.156,5 81.434,9 8.701,0 9.608,6 9.889,1
[71 RECEITAS DE SERVICOS DE SISTEMA -148.816,8 -20.946,2 -18.745,4 -18.363,1 -18.263,7 -17.209,9 -16.914,8 -16.393,0 -15.832,6 -1.912,8 -2.137,2 -2.098,0
[8]1=[3] + [6] + [7] AJUSTAMENTO FINAL (S/ ATUAL. PRECOS) 252.488,8 31.528,9 30.997,6 33.547,1 31.583,8 28.739,7 29.799,0 26.163,4 26.4445 3.983,6 4.668,8 5.032,2
9] EFEITO DE ATUALIZACAO DE PRECOS -98.393,0
[10] =[3] +[6] +[7] +[9] AJUSTAMENTO FINAL (COM ATUAL. PRECOS) 154.095,7
[11] EFEITO RESGATE DE WINDFALL PROFITS -96.648,3
[12] EFEITO DISPONIBILIDADE -81.459,9
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AJUSTAMENTO FINAL EM CENARIO ALTERNATIVO

Para efeitos de calculo do cenario alternativo do ajustamento final, sdo igualmente consideradas todas as
rdbricas que constam da formula explicitada no n.° 1 do artigo 7.° do Anexo | ao Decreto-Lei n.° 240/2004,

de 27 de dezembro, nos moldes descritos para o cenario 1.

O valor final dos fluxos néo atualizados das diferentes componentes e para 0s anos em causa ho calculo

do ajustamento final, é explicitado na Tabela 10-7.

O ajustamento global base no cenario alternativo (que compreende revisao do regime hidroldgico face ao
que é expresso no Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro) €, neste contexto, de cerca de 86,5

milhdes de euros, (que nao inclui ainda a deducéo relativa a atualizacéo de precos).

A semelhanca do que se fez para o cenério base, aos valores atrds mencionados deve aplicar-se o regime
de atualizacao previsto no Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro, e que atras se descreveu. A
Tabela 10-8 apresenta a demonstracdo de apuramento do valor do ajustamento final, tendo em
consideracdo as diferentes componentes e a taxa de atualizacao de 2,04%. O valor do ajustamento final

a considerar no cenério 2 € apurado do seguinte modo:

e O ajustamento a efetuar no encargo fixo corresponde a -215.371 mil euros (valor a pagar pelo

produtor);

e O ajustamento a efetuar na margem de mercado corresponde a 461.995 mil euros (valor a receber

pelo produtor),

e As receitas em mercado de servicos de sistema ascendem a 163.049 mil euros, que o produtor

devera devolver ao sistema, nos termos do quadro legal dos CMEC.

e O ajustamento relativo a atualizagdo dos precos sobre o valor base ascende a 105.782 mil euros,

que o produtor devera devolver ao sistema.

Deste modo, o valor base do ajustamento final dos CMEC no cenério alternativo, ascende a 22.208 mil

euros, a pagar pelo produtor no periodo Il.

O valor atualizado dos encargos imputaveis ao resgate de windfall profits, no cenario alternativo, é de
104.848 mil euros, que o produtor devera restituir ao sistema pelo efeito implicito no preco de mercado de
gue beneficia no periodo Il. Por outro lado, o efeito de considerar no calculo do ajustamento final com os
encargos fixos correspondentes a uma disponibilidade igual a disponibilidade garantida nos CAE implica

uma dedugédo, em beneficio do SEM, de 81,5 milhdes de euros.
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Tabela 10-7 — Célculo do ajustamento final base por componente e por ano

Cenario 2 - Valores em milhares de euros, ndo descontados

TOTAL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
[1] ENCARGO FIXO - CALCULO FINAL 2.759.637,3 292.188,9 379.692,4 374.106,5 366.637,2 340.249,7 335.408,1 318.707,2 310.727,8 14.719,9 13.964,0 13.2354
[2] ENCARGO FIXO - CALCULO INICIAL 2.999.537,8 286.935,7 399.968,5 399.606,9 397.087,1 373.754,4 373.700,1 360.276,5 356.148,5 18.050,9 17.364,9 16.644,3
[B1=[1]-[2] AJUSTAMENTO DO ENCARGO FIXO -239.900,5 5.253,2 -20.276,1 -25.500,3 -30.449,8 -33.504,7 -38.291,9 -41.569,2 -45.420,8 -3.331,0 -3.400,9 -3.408,9
[4] MARGEM DE MERCADO - CALCULO FINAL 2.148.902,4 204.687,0 277.264,4 276.902,0 280.285,6 264.523,7 265.151,6 256.726,9 257.810,2 22.869,9 21.160,1 21.521,0
[5] MARGEM DE MERCADO - CALCULO INICIAL 2.650.841,5 247.690,1 325.673,3 332.186,8 338.830,5 324.462,7 330.951,9 324.876,4 331.373,9 30.975,1 31.594,6 32.226,4
[6]=[5]- [4] AJUSTAMENTO DA MARGEM DE MERCADO 501.939,2 43.003,1 48.408,8 55.284,7 58.544,9 59.939,0 65.800,3 68.149,5 73.563,7 8.105,2 10.434,5 10.705,4
7 RECEITAS DE SERVICOS DE SISTEMA -175.529,9 -21.627,9 -21.032,6 -21.142,4 -21.350,9 -20.769,3 -20.779,2 -20.525,0 -20.107,0 -2.4733 -2.827,4 -2.894,8
[8]1=[3] +[6] + [7] AJUSTAMENTO FINAL (S/ ATUAL. PRECOS) 86.508,7 26.628,3 7.100,2 8.642,0 6.744,2 5.664,9 6.729,2 6.055,2 8.035,9 2.300,8 4.206,2 4.401,7
Tabela 10-8 - Calculo do ajustamento final por componente e por ano
Cenario 2 - Valores em milhares de euros, descontados pela taxa de desconto de 2,04%
TOTAL 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
[1] ENCARGO FIXO - CALCULO FINAL 2.547.435,6 289.337,9 368.423,1 355.747,8 341.676,1 310.747,0 300.201,6 279.551,5 267.104,3 12.403,4 11.531,3 10.711,5
[2] ENCARGO FIXO - CALCULO INICIAL 2.762.807,2 284.062,8 388.040,1 379.938,7 369.994,9 341.291,6 334.4195 315.961,4 306.096,8 15.203,8 14.333,6 13.464,1
[38]1= [1][2] A.]USTAMEI\I'I-'-C-)"[;C-) ENCARGOFIXO 2153716 5.275-,; ------- -19.617,0 -241908 -28.318.-5; -------- -30.544,6 -342179 -36.409.9- --------- -38.992,5 28003 28023 -2.752,6
[4] MARGEM DE MERCADO - CALCULO FINAL 1.995.781,7 204.687,0 2717214 265.940,9 263.809,0 243.996,1 239.685,6 227.430,5 223.824,1 19.458,1 17.643,4 17.585,6
[5] MARGEM DE MERCADO - CALCULO INICIAL 2.457.776,7 247.690,1 319.162,4 319.037,1 3189123 299.283,7 299.166,3 287.803,1 287.690,2 26.354,1 26.343,8 26.333,5
[6]=[5] - [4] AJUSTAMENTO DA MARGEM DE MERCADO 461.994,9 43.003,1 47.441,1 53.096,3 55.103,4 55.287,6 59.480,7 60.372,6 63.866,1 6.896,0 8.700,4 8.747,8
71 RECEITAS DE SERVICOS DE SISTEMA -163.048,9 -21.627,9 -20.612,1 -20.305,5 -20.095,8 -19.157,6 -18.783,5 -18.182,8 -17.456,4 -2.104,3 -2.357,5 -2.365,5
[8]1=[3] + [6] + [7] AJUSTAMENTO FINAL (S/ ATUAL. PRECOS) 86.508,7 86.508,7 86.508,7 86.508,7 86.508,7 86.508,7 86.508,7 86.508,7 86.508,7 86.508,7 86.508,7 86.508,7
[9] EFEITO DE ATUALIZACAO DE PRECOS -105.782,3
[10] =[3] +[6] +[7] +[9] AJUSTAMENTO FINAL (COM ATUAL. PRECOS) -22.207,9
[11] EFEITO RESGATE DE WINDFALL PROFITS -104.848,2
[12] EFEITO DISPONIBILIDADE -81.459,9
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11 CONCLUSOES E RECOMENDACOES SOBRE A REVISIBILIDADE FINAL DOS CMEC

Face as andlises efetuadas, as principais recomendacdes da ERSE para o calculo do ajustamento anual

dos CMEC implicam a ponderacéo da viabilidade da introducéo de altera¢gfes no plano legal que permitam:

Utilizacdo de uma taxa de atualizagédo dos cash flows entre 2017 e 2027 semelhante a taxa de
juro para o célculo da anuidade correspondente ao valor do ajustamento final dos CMEC, de modo

a garantir a neutralidade financeira;

Assumir encargos fixos correspondentes a uma disponibilidade igual a disponibilidade garantida
nos CAE, que corresponde a ter coeficientes de disponibilidade dos centros electroprodutores

iguais a unidade (km=1);

Assumir que as producdes das centrais simuladas com o VALORAGUA néo séo corrigidas com
os coeficientes definidos na Portaria n.° 228/2005, de 28 de Fevereiro (igual a 0,99 para a central
de Sines e para as centrais hidroelétricas). Alternativamente, caso se mantenha esta correcao das
producdes simuladas, tendo em conta os desvios historicamente verificados entre a producéo real
e os resultados de otimizagdo com o modelo, deverdo ser introduzidas outras correcfes nos
procedimentos associados aos CMEC, que resultem numa convergéncia das simulacdes face a
realidade (como ndo aconteceu, por exemplo, no ajustamento dos custos com licencas de CO:2
em que se usaram fatores de emissao tedricos, ao invés de fatores de emisséo mais proximos dos

reais).

Do ponto de vista do apuramento dos resultados, a ERSE quantificou neste estudo, de forma mais

significativa com impacte na estimacdo dos valores, um conjunto de aspetos dependentes da viabilidade

da promocéo de alteracdes legais, que se resumem da seguinte forma:

a)

a)

b)

Regime hidrolégico a considerar para o calculo de producdes e correspondente valor do ajustamento

final (cenario base e cenario alternativo);

Resgate de potenciais windfall profits relativos a ndo aplicagédo do regime do Decreto-Lei n.° 74/2013,

de 4 de junho, ao periodo Il do regime CMEC, na medida em que as centrais integradas neste célculo

deixam de observar um acerto da sua margem de mercado, como sucede na revisibilidade anual, o

que constitui uma potencial distor¢cdo em favor do produtor e destas centrais em particular;

Aplicacdo de um regime de atualizagdo de custos e precos histéricos para efeitos de calculo das

correspondentes médias de valorizacéo das grandezas fisicas envolvidas; e

Consideracdo de encargos fixos correspondentes a coeficientes de disponibilidade dos centros

electroprodutores iguais a unidade (km=1).
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No que respeita ao tratamento da hidrologia, considerou-se, assim, a existéncia de dois cenarios
hidroldgicos distintos, sendo que aquele que se propde como cenario de tratamento do regime hidroldgico
em condi¢cbes semelhantes as do calculo anual requer uma alteracdo legislativa que o permita. Tal sera
também o caso dos encargos fixos correspondentes a coeficientes de disponibilidade dos centros
electroprodutores iguais a unidade, em que, de alteracéo legislativa depende a férmula da valorizacdo do

encargo fixo em condigBes economicamente mais racionais.

Ja no caso do regime de atualizagdo de pregos, com impactes ndo despiciendos no apuramento do
ajustamento final, a sua materializacdo depende apenas de interpretagdo do decisor quanto ao espirito do

disposto no n.° 1 do artigo 7.° do Anexo | ao Decreto-Lei n.° 240/2004, de 27 de dezembro.

A aplicacdo do regime introduzido com o Decreto-Lei n.° 74/2013, de 4 de junho, ndo depende
objetivamente de qualquer alteracdo ou interpretacéo legislativa, mas a sua operacionalizacdo depende
de parametros cuja definicdo estd no ambito das competéncias do Governo. Ainda que o racional
econdmico subjacente seja manifesto, importaria coordenar a definicdo de politica nos dois regimes
(CMEC e Decreto-Lei n.° 74/2013).

De forma resumida, o ajustamento final, nas abordagens do cenério base e do cenario alternativo, é
apresentado na Tabela 11.1. Nesta tabela é observavel que o cenario base de trabalho da ERSE apura
um valor do ajustamento final de cerca de 154,1 milhfes de euros, aos quais se podem deduzir cerca de
97 milhGes de euros por resgate de windfall profits e 81,5 milhdes de euros por incorporagéo de correcao
no tratamento do fator de disponibilidade das centrais. A consideracdo do cenario alternativo ao cenario
base comporta uma diferenca no ajustamento final de 176 milhdes de euros, de sentido negativo (o que

determina um valor a restituir ao SEN).
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Tabela 11-1 — Resumo de apuramento do ajustamento final

Cenarios base e alternativo, sem correcao de disponibilidade

CENARIO BASE

CENARIO ALTERNATIVO

DESCRIGAO SINTESE DO CENARIO

Cenario hidrolégico que corresponde a
média dos 10 anos anteriores ao céalculo
do ajustamento final

Cenario hidrolégico que corresponde ao
regime hidrolégico médio longo,
semelhante ao que foi utilizado no
apuramento do célculo inicial dos CMEC

PRODUGAO TOTAL GWh 39.603,6 430138

11 ENCARGO FIXO - CALCULO FINAL mil € 2.545.960,6 25474356

2] ENCARGO FIXO - CALCULO INICIAL mil € 2.762.807,2 2.762.807,2
B]=[1]-[2] AJUSTAMENTO DO ENCARGO FIXO mil € -216.846,6 -215.371,6
[4] MARGEM DE MERCADO - CALCULO FINAL mil € 1.839.624,5 1.995.781,7

5] MARGEM DE MERCADO - CALCULO INICIAL mil € 2.457.776,7 2.457.776,7

6] = [5] - [4] AJUSTAMENTO DA MARGEM DE MERCADO mil € 618.152,2 461.994,9
7] RECEITAS DE SERVICOS DE SISTEMA mil € -148.816,8 -163.048,9
B]=[3]+[6]+[7]  AJUSTAMENTO FINAL (S/ ATUAL. PRECOS) mil € 252.488,8 86.508,7
[9] EFEITO DE ATUALIZACAO DE PRECOS mil € -98.393,0 -105.782,3

[10] = [3] + [6] + [7] + [9] AJUSTAMENTO FINAL (COM ATUAL. PRECOS) mil € 154.095,7 -22.207,9
[11] EFEITO RESGATE DE WINDFALL PROFITS mil € -96.648,3 -104.848 2

[12] EFEITO DISPONIBILIDADE mil € -81.459,9 -81.459,9
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