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0 SUMARIO EXECUTIVO

O presente documento pretende monitorizar os efeitos das metodologias de regulacdo nas empresas

sujeitas a definicdo dos proveitos! permitidos pela ERSE.

A andlise abrange cada uma das atividades do sector elétrico sujeitas a aplicacdo do Regulamento Tarifario,
tendo por base um leque de indicadores econdmicos e financeiros que permitem medir o desempenho das
empresas e a eficicia das metodologias regulatérias, nomeadamente através: (i) da evolucdo dos custos?
de exploracdo e de investimento; (ii) da proximidade desses custos aos proveitos permitidos; (iii) da

rentabilidade das atividades e (iv) da evolugdo do nivel de investimento.

O periodo analisado abrange nove anos civis com dados reais e auditados, iniciando-se no ano de 2014,
ultimo ano do periodo de regulacdo 2012-2014, e terminando em 2022, primeiro ano do periodo de

regulacdo 2022-2025.

Apresenta-se de seguida um breve resumo das principais conclusGes retiradas do presente relatério.

CUSTOS E INVESTIMENTOS DAS ATIVIDADES REGULADAS DO CONTINENTE

Na atividade de Transporte de Energia Elétrica observou-se, entre 2014 e 2022, uma certa estagnacao dos
proveitos permitidos. No entanto, em termos unitdrios verifica-se uma diminuicdo dos proveitos
permitidos totais reais® por unidade de energia transportada, a excecdo do ano de 2020, marcado pelo
inicio da pandemia de COVID 19. Esta tendéncia deve-se a reducdo dos custos que se verificou, apesar do

aumento da atividade medida pela evolugdo da energia transportada.

Na atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica do Continente, verifica-se uma tendéncia de decréscimo
dos proveitos permitidos totais, tanto em termos absolutos, como unitarios®, tendo a mesma sido mais
acentuada no ano de 2018. Verifica-se, também, um esforco do operador da rede de distribuicdo em

acompanhar as metas definidas pelo regulador, traduzido no facto de os custos totais reais (investimento

1 Rendimentos.
2 Gastos.

3 Proveitos permitidos definitivos calculados com valores reais, que recuperam os custos de exploragdo, os custos de investimento
e que incluem varios incentivos ao melhor desempenho da gestdo da RNT.

4 Proveitos permitidos totais definitivos calculados com valores reais, que recuperam os custos de exploracdo, os custos de
investimento e que incluem varios incentivos (qualidade de servico, diminui¢do das perdas, redes inteligentes).
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e de exploracgdo) se situarem, desde 2018, bastante préximo dos valores dos custos aceites para efeitos

tarifarios.

Ao nivel dos investimentos, as tendéncias de evolugdo revelaram comportamento idénticos entre as duas
atividades associadas as infraestruturas de rede. Na atividade de Transporte, verificou-se alguma
instabilidade na trajetéria de evolucdo, com o valor a atingir, em 2018, o seu minimo, tendo voltado a
crescer nos anos seguintes até ao seu valor mais elevado do periodo analisado, em 2021, em torno dos 168
milhdes de euros, mas voltando a diminuir, em 2022, para 142 milhGes de euros. Na atividade de
Distribuicdo, o nivel de investimento, que se vinha revelando relativamente estavel até 2017, também
atingiu, em 2018, o valor mais baixo de todo o periodo em analise, 278 milhdes de euros, voltando a

aumentar nos anos seguintes até ao seu montante maximo de 423 milhGes de euros, em 2022.

Ainda no Continente, refira-se que os custos da atividade de Comercializacdo de Ultimo recurso tém
apresentado um decréscimo acentuado, devido ao processo de liberalizacdo de mercado e ao calendario
de extincdo de tarifas reguladas de venda a clientes finais em vigor na lei, o que se reflete na evolucdo dos
seus proveitos permitidos. Este decréscimo foi mais evidente até 2016, sendo de registar uma certa

estabilidade nos proveitos desta atividade nos ultimos anos.

CUSTOS E INVESTIMENTOS DAS ATIVIDADES REGULADAS DAS REGIOES AUTONOMAS

Na atividade de Distribuicdo das Regides Auténomas, o TOTEX® unitario por energia emitida é, no caso da
EDA, inferior ao da EEM, desde 2015. Contudo, em 2022, com o inicio de um novo periodo de regulacao,

verificou-se uma aproximacdo dos valores das duas empresas.

Destaque-se o caso particular da atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema (AGS), que
ndo é compardvel com nenhuma atividade regulada do Continente, na qual a evolucdo dos custos depende
fortemente da evolucdo dos precos da energia primdria utilizada na producdo de energia elétrica,
designadamente dos precos do fueldleo, do gaséleo e do gas natural (este Ultimo, apenas aplicavel a Regido
Auténoma da Madeira). Assim, em 2020, devido a situagdo epidémica motivada pelo COVID-19, a reducgédo

da procura em conjunto com a redu¢do dos pregos dos combustiveis contribuiu para uma queda do nivel

5 No caso das Regides Autdnomas, tem-se aplicado uma regulagdo do tipo rate-of-return para os custos de investimento e do tipo
price cap para os custos de exploragdo.



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

de custos na atividade de AGS. Em 2021, voltou-se a verificar um crescimento dos custos, que se acentuou

significativamente em 2022, com a guerra entre a Ucrania e a Russia.

RENTABILIDADE E DESEMPENHO DAS ATIVIDADES REGULADAS

Ao nivel da remuneragdo do ativo compararam-se as taxas de remuneracdo definidas pela ERSE para os
ativos regulados (chamadas de RoR ERSE ao longo do documento), com as taxas de rentabilidade que as
atividades tiveram de facto e que foram calculadas tendo em conta as suas contas estatutdrias

(rentabilidade estatutaria).

A comparacdo entre as rentabilidades definidas para os ativos regulados e as ocorridas, para o periodo
regulatério, reforca a percecdo de que o desempenho das empresas varia consoante a metodologia

regulatdria aplicada.

Verifica-se que, de uma forma geral, as atividades de redes das empresas do continente tém apresentado
rentabilidades estatutdrias superiores as taxas de remuneracdo definidas pela ERSE para os ativos
regulados®, embora estas diferencas se tenham esbatido fortemente, em particular na atividade de
Distribuicdo de Energia Elétrica a partir de 2018. No caso das Regibes Autdnomas, enquanto na atividade
de AGS as taxas de rentabilidade estatutdrias tém sido superiores ou em linha com as taxas de remuneracado

definidas pela ERSE, na atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica verifica-se o contrario.

NOTA FINAL

Nos casos das atividades de Distribuicdo e de Transporte de Energia Elétrica do Continente, no periodo de
regulacdo de 2018 — 2021 verificou-se uma clara tendéncia de reducdo de custos, a qual reflete a
diminuicdo das taxas de remuneracdo, fruto do contexto macroecondmico, e as metas de eficiéncia
definidas pela ERSE. Assim, a aplicacdo da regulacdo por incentivos tem surtido efeitos positivos nessas
atividades, beneficiando os consumidores: as empresas tém um incentivo em reduzir os seus custos acima
do definido pelo regulador, por poderem beneficiar de uma maior rentabilidade, e os consumidores

assistem a uma diminuigdo consistente dos proveitos a recuperar pelas tarifas, sem ser posta em causa a

6 Facto que se verifica nas atividades de Distribuicdo de Energia Elétrica do Continente e das Regides Auténomas. As excecdes
verificam-se na atividade de distribui¢cao das RegiGes Auténomas, no caso da EEM, no ano de 2022 e no caso da EDA, em 2020 e
2021.
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gualidade de servico. No ano de 2022, observa-se uma ligeira inversao desta tendéncia decorrente dos

aumentos do custo de oportunidade do capital e da taxa de inflacdo.
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1 ATIVIDADES REGULADAS DESENVOLVIDAS PELA ENTIDADE CONCESSIONARIA DA RNT

1.1  EVOLUGCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

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

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

Figura 1-1 - Proveitos permitidos reais’ — atividade de TEE

(pregos correntes)
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m Outros custos da atividade de TEE do ORT

™ Incentivo a melhoria do desempenho técnico da RNT (IMDT)

M Custos Totais (TOTEX) aceite TEE

M Incentivo a racionalizagdo econdmica dos investimentos do operador da RNT (IREI)

M Incentivo a manutegdo em exploragdo de ativos em fim de vida util (MEEFVU)

= Amortizagdes do exercicio RAB TEE (C/ prémio a CReais + S/ Prémio a CREF)

= Remuneragdo Ativo (RAB) TEE (C/ prémio a CReais + S/ Prémio a CREF, ndo inclui amortiza¢des)

B Custos de exploragdo da atividade de TEE do ORT aceites no calculo de proveitos (Incl. Limpeza florestas e desv. linhas até 2017)

De 2008 a 2021, foi aplicado um mecanismo de custos incrementais ao nivel do OPEX da atividade de TEE.
Relativamente ao CAPEX (remuneracdo dos ativos liquidos de amortiza¢des e subsidios + amortizacdo

anual), a regulacdo até 2021 foi efetuada por aplicacdo de uma metodologia do tipo rate of return.

7 N&o inclui o efeito dos ajustamentos (ajustamentos de t-2 e ajustamento de t-1, neste caso apenas no CAPEX)



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

Complementarmente, entre 2009 e 2021, foi implementado um mecanismo de incentivo ao investimento
eficiente na rede de transporte, através da utilizacdo de precos de referéncia na valorizacdo dos novos
equipamentos a integrar na rede, com taxas de remuneracao diferenciadas a aplicar a base de ativos em
funcdo da valorizacdo do ativo (caso seja por custos reais ou por custos de referéncia) que lhe esta
associado. Entre 2017 e 2021, o CAPEX decresceu cerca de 17%, facto para o qual contribuiu de forma
muito significativa a reducdo da taxa de remuneracdo dos ativos em cerca de 1,8 pontos percentuais, que

por sua vez reflete a evolugdo das taxas de juro nos mercados financeiros.

A partir de 2022, passou a aplicar-se uma metodologia de regulacdo por incentivos aplicada ao conjunto
dos custos, ou TOTEX® (OPEX + CAPEX) controldveis, ou seja, aos custos de exploracdo e aos custos com
investimentos considerados controldveis. Assim, foi também eliminado o mecanismo de valorizacdo dos
investimentos a custos de referéncia para os ativos transferidos para exploracdo a partir de 2022. A
componente TOTEX é constituida por uma parcela fixa e parcelas varidveis que evoluem em funcdo das
condicGes de financiamento (taxa de remuneracdo definida pela ERSE), da poténcia de produtores ligados

a RNT e dos quildmetros de rede no final do ano.

O aumento de proveitos ocorrido em 2022, face a 2021, deve-se sobretudo ao aumento da taxa de

remuneracgao.

Os incentivos especificos representam outra componente importante dos proveitos permitidos da
atividade TEE. No periodo em analise, destaca-se o Incentivo a Manutencdo em Exploracdo do
Equipamento em Fim de Vida Util (MEEFVU) até 2017, o Incentivo & Racionalizacdo econdmica dos
Investimentos do Operador da RNT (IREIl), entre 2018 e 2021, e o Incentivo a Melhoria do Desempenho
Técnico da RNT (IMDT), a partir de 2022. A componente de outros custos registou um acréscimo
significativo, em virtude da inclusdo das perdas atuariais a partir de 2018, com uma prestacdo de 7,5
milhdes de euros por um periodo de 11 anos, e do aumento da componente de compensagdo entre
operadores das redes de transporte, liqguido de rendas de congestionamento (5,5 milhdes de euros em

2022, face a um valor de 1,7 milhdes de euros em 2017).

A Figura 1-2 apresenta a evolugdo dos proveitos permitidos reais da atividade de Gestdo Global do Sistema

(GGS), atribuida ao Operador da Rede de Transporte, a prego correntes.

8 Esta metodologia, incluindo os principais parametros, encontra-se detalhada no documento "Pardmetros de regulacdo para o
periodo 2022-2025".



https://www.erse.pt/media/bjdnrr05/par%C3%A2metros-2022-2025.pdf
https://www.erse.pt/media/bjdnrr05/par%C3%A2metros-2022-2025.pdf
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Figura 1-2 - Proveitos permitidos reais® — atividade de GGS

(pregos correntes)
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No caso do OPEX da atividade de GGS, foi aplicado, até 2017, um mecanismo de custos aceites em base
anual, com rate-of-return no CAPEX. A partir de 2018, a forma de regulacdo alterou-se ao nivel do OPEX,
passando os gastos de exploracdo da atividade de GGS a serem regulados através da aplicacdo de
incentivos, por aplicacdo de um revenue cap, sujeito a aplicagdo de uma meta de eficiéncia de 1,5% ao ano.

Esta metodologia manteve-se no atual periodo de regulacdo (2022-2025).

A evolucdo do OPEX ao longo do periodo em anélise foi de uma tendéncia de crescimento até 2017, ultimo
ano de aplicagdo do um mecanismo de custos aceites, tendo atingido os 18,7 milhdes de euros. Em 2018,
primeiro ano da aplicacdo do revenue cap, o valor do OPEX reduziu se 5,2%, para um valor de 17,7 milhdes
de euros. Em 2022, ano de inicio do atual periodo de regulagdo, o OPEX aumentou para 19,5 milhGes de
euros, o que representa um crescimento de 10,6% face a 2018 e de 6,9% face a 2021. Estas variacGes do

OPEX, entre 2018 e 2022, tém origem nos custos de exploracdo ocorridos, sujeitos a aprovacdo da ERSE,

9 N&o inclui o efeito dos ajustamentos.
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referentes aos custos com as plataformas afetas a gestao do sistema, fruto das novas obrigac¢des atribuidas
no ambito da legislacdo europeia. Estes custos sdo considerados fora do revenue cap e, por isso, ndo estdo

sujeitos a aplicacdo de metas de eficiéncia.

O valor do CAPEX® observou uma reduc3o de 18,6%, entre 2017 e 2020, em resultado da reduc3o da taxa
de remuneracao, do valor médio do ativo liquido remunerado e do valor das amortiza¢des. No entanto, no
biénio 2021 -2022, o CAPEX aumentou face a 2020 devido ao crescimento do valor médio do ativo liquido

remunerado e da taxa de remuneracao.

1.2 EVOLUCZO DO OPEX UNITARIO

A Figura 1-3 e a Figura 1-4 apresentam a evolug¢do do OPEX controlavel da atividade de TEE, em funcdo dos

custos unitdrios por energia transportada e por quilémetro de rede!®.

Figura 1-3 — OPEX por energia — atividade de TEE (precos  Figura 1-4 — OPEX por km de rede — atividade de TEE
constantes 2022) (pregos constantes 2022)
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Na atividade de TEE, os custos de exploracdo reais unitarios, quer por energia transportada, quer por
quildmetros de rede, reduziram-se ao longo do periodo em anélise, a exce¢do do ano de 2020. Esta redugdo

de custos unitdrios deve-se ao efeito combinado da reducdo de custos de explora¢do e do aumento do

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

11 OPEX REN corresponde aos valores de OPEX verificados e apresentados nas contas reguladas auditadas, por unidade fisica.
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volume de energia transportada e dos quildmetros de rede. A queda mais acentuada em 2022, face a 2021,
deveu-se sobretudo a reducdo em 10,8% dos custos de exploracdo reais, ampliada pelo aumento, quer da

energia transportada (1,9%), quer dos quilémetros de rede (0,8%).

13 EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS TOTAIS E CUSTOS REAIS TOTAIS

A Figura 1-5 mostra a evolucdo dos proveitos permitidos totais, comparando o valor aceite pela ERSE, que
incorpora igualmente os custos ndo controldveis e os incentivos (Proveitos Permitidos Totais Aceites TEE
ERSE)*?, com os valores efetivamente verificados de OPEX e de CAPEX, sem montantes relativos a custos
ndo controldveis e a incentivos. Uma vez que a partir de 2022, a atividade de TEE passou a ser regulada por
uma metodologia de revenue cap aplicada ao TOTEX, na figura comparam-se também os custos reais com

a evolucdo desse TOTEX®,

Figura 1-5 - Proveitos Permitidos Totais — atividade de TEE

(precos correntes)
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12Proveitos Permitidos Totais aceites corresponde aos proveitos permitidos recuperados pelas tarifas para efeitos de ajustamentos.
OPEX + CAPEX Real REN corresponde aos valores custos de exploragdo (OPEX) e de custo de investimento (CAPEX), considerando
neste caso a taxa de remuneragdo definida pela ERSE para cada ano em causa, custos estes que se verificaram e foram
apresentados nas contas reguladas auditadas.

13 Para efeitos de comparagdo, até 2021 o valor do TOTEX ERSE inclui a soma das parcelas de CAPEX e de OPEX controldvel, sendo
apresentado em linha continua na figura,



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

A seguinte figura apresenta a evolugdo anterior dos proveitos permitidos, do TOTEX e dos custos reais da

atividade de TEE, em fungdo da energia transportada.

Figura 1-6 —Proveitos Permitidos Totais por energia — atividade de TEE

(precos constantes 2022)
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Pela andlise das figuras anteriores, observa-se um distanciamento entre os proveitos permitidos totais
aceites pela ERSE e os valores de custos (OPEX e CAPEX) registados pela REN. Esta divergéncia deve-se,
sobretudo, a componente de CAPEX, em resultado da implementacdo do mecanismo de custos de
referéncia (em 2009), bem como de outros mecanismos com incidéncia no ativo, como sejam o MEEFVU,
em vigor até 2017, e IREl que, em 2018, substituiu o MEEFVU. Em 2022, no inicio do atual periodo de
regulacdo, o mecanismo de custos de referéncia e o incentivo IRElI foram eliminados, introduzindo-se o

incentivo IMDT.

Até 2021, as divergéncias entre os valores do TOTEX ERSE e os custos reais da empresa devem-se sobretudo
ao mecanismo de custos de referéncia, no CAPEX, e a capacidade da empresa em obter ganhos de eficiéncia
ao nivel dos custos de exploragdo, superando as metas impostas pelo regulador. A partir de 2022, a
empresa passa a poder obter ganhos de eficiéncia no CAPEX decorrente de novos investimentos, aos quais
ja ndo se aplica o0 mecanismo de custos de referéncia. Contudo, a avaliacdo do desempenho da empresa

no ambito da metodologia TOTEX deve ser realizada para o agregado dos 4 anos do periodo de regulacéo,
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uma vez que na definicdo da base de custos TOTEX se utilizou um valor médio de CAPEX para todo o periodo

de regulacdo™.

1.4  ANALISE DO ATIVOS E DOS INVESTIMENTOS

A Figura 1-7 e a Figura 1-8 apresentam a evolucdo dos ativos regulados afetos as atividades de TEE e de

GGS.

Figura 1-7 - Evolugdo do ativo — atividade de TEE
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14 Como o CAPEX considerado na base de custos TOTEX tem uma evolugdo crescente ao longo do periodo de regulagdo, é natural
gue nos primeiros anos o CAPEX real seja inferior ao CAPEX implicito na base de custos, sem que isso indique, necessariamente,

ganhos obtidos pela empresa face as metas impostas pelo regulador.
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Figura 1-8 - Evolugdo do ativo — atividade de GGS
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Como se pode observar, as figuras evidenciam:
ATIVIDADE DE TEE:

¢ Uma tendéncia de reducdo do imobilizado remunerado (que corresponde ao imobilizado liquido em
exploracdo (RAB)) a partir de 2016 e até 2020, porque os valores anuais dos investimentos entrados
em exploracdo passam a ser inferiores aos das amortizacGes dos ativos. Esta tendéncia foi

parcialmente revertida em 2021 e 2022;
e O valor médio do RAB, no periodo 2014 a 2022, foi de 2 039 milhdes de euros;
e O valor médio das amortizacGes acumuladas, no periodo 2014 a 2022, foi de 2 405 milhdes de euros.
ATIVIDADE DE GGS:

e Uma tendéncia de descida no imobilizado remunerado até 2018, tendéncia que se inverteu

ligeiramente a partir desse ano, atingindo-se em 2022 um valor igual ao de 2014,
e O valor médio do RAB, no periodo 2014 a 2022, foi de 38,6 milhdes de euros;

e O valor médio das amortiza¢gdes acumuladas, no periodo 2014 a 2022, foi de 190 milh&es de euros.

12



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

A Figura 1-9 apresenta a evolucdo a precos correntes e a precos constantes dos valores dos investimentos

a custos reais da atividade de TEE.

Figura 1-9 - Evolugdo do investimento — atividade de TEE

200

180

160

140

120

100

10% EUR

80

60
40

20

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—|nvestimento total TEE (de ativos em curso e investimento do ano, pregos correntes)

Investimento total TEE (de ativos em curso e investimento do ano, pregos constantes)

Verificam-se, até 2016, valores médios de investimento em tornos dos 140 milhGes de euros (a precos
correntes). A partir desse ano assiste-se a um ponto de viragem no volume de investimento nesta atividade,

que atinge, em 2018, o valor mais baixo. Contudo, essa tendéncia inverteu-se a partir de 2019.

A média dos investimentos, a precos correntes, no periodo de regulagdo 2015-2017 (134 milhGes de euros)
foi inferior ao valor médio dos investimentos no periodo regulatério 2012-2014 (139 milh&es de euros). No
periodo de regulagdo 2018-2021, o valor médio dos investimentos foi de 123 milhdes de euros,
correspondendo a uma reducdo de 8% relativamente ao periodo de regulagdo anterior. Em 2022, o
primeiro ano do atual periodo de regulacdo, o investimento atingiu 142 milhdes de euros, valor superior

aos valores médios dos dois periodos de regulacdo anteriores, mas inferior ao valor de 2021.

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

exploracdo de equipamento em fim de vida util (MEEFVU).

A Figura 1-10 apresenta o comportamento do investimento realizado na atividade de GGS.

13
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Figura 1-10 - Evolugdo do investimento — atividade de GGS
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Na atividade da GGS, o investimento é caracterizado por alguma volatilidade, com uma tendéncia de
crescimento, designadamente a partir de 2015. A média dos investimentos, a precos correntes, no periodo
de regulacdo 2015-2017 (6,6 milhGes de euros) foi cerca de 63% superior ao valor médio dos investimentos
no periodo de regulagdo 2012-2014 (4,1 milhdes de euros). No periodo de regulagdo 2018-2021, observa-
se uma tendéncia de crescimento dos valores de investimento, com o valor médio a atingir os 7,2 milhGes

de euros, cerca de 8% superior ao valor médio do periodo de regulagdo anterior.

1.5  REMUNERAGAO DO ATIVO

O valor do RoR (rentabilidade do capital empregue’®) ¢é influenciado, entre outros fatores, pelo
desempenho das empresas, pela metodologia de regulacdo utilizada, bem como pela transposicao dos
normativos contabilisticos. A atividade de TEE tem sido regulada através da aplicagdo de incentivos, com
incidéncia, quer no CAPEX, quer no OPEX. Tal como anteriormente referido, os proveitos permitidos que
visam recuperar os custos de exploracdo da atividade de TEE, foram determinados até 2021 em funcdo de

um mecanismo de custos incrementais, sujeitos a metas de eficiéncia. Ao nivel do CAPEX, para os

15 As defini¢Bes dos varios RoR (estatutario e ERSE) sdo apresentadas no glossario deste documento.
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investimentos que entraram em exploracdo a partir de 1 de janeiro de 2009, foi definido um mecanismo
de valorizacdo dos investimentos a custos de referéncia valorizados a precos de referéncia, aplicando-se
uma taxa de remuneracao a estes ativos com um prémio de 75 pontos base'® face a taxa aplicada aos ativos
valorizados a custos histéricos. A partir de 2022, passou a aplicar-se uma metodologia de regulacdo por
incentivos aplicada aos custos totais, ou TOTEX (OPEX + CAPEX), ou seja, aos custos de exploragdo e aos
custos com investimentos. Assim, foi também eliminado o mecanismo de valoriza¢do dos investimentos a

custos de referéncia para os ativos transferidos para exploracdo a partir de 2022.

Neste contexto, o cdlculo do RoR ¢é diferente tendo em conta a realidade regulatéria e a realidade

estatutaria.

A Figura 1-11 apresenta a evolucdo das taxas de remuneracao na atividade de TEE definidas pela ERSE e do

RoR estatutario da REN.

Figura 1-11 - Taxa de remuneragdo da atividade de TEE
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16 Para o periodo regulatério 2012-2014 o prémio face a taxa aplicada aos ativos valorizados a custos histéricos foi de 150 pontos
base.
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E de salientar que, a partir de 2012, a evolucdo da taxa de remuneracdo decorre da aplicacdo do mecanismo
de indexagdo a evolugdo do contexto macroecondmico, avaliado desde 2015 pelas yields das obrigacBes

do tesouro a 10 anos.

A revisdo dos parametros a aplicar no periodo de regulacdo que se iniciou em 2018, em especial a base de
custos, mostra uma diminuicdo dos diferentes RoR, com o RoR estatutario a diminuir para cerca de 6,81%
em 2021, o valor mais baixo do periodo em analise. Em 2022, ano de inicio de um novo periodo de
regulacdo, o aumento do RoR estatutario face a 2018 foi equivalente ao aumento da taxa de remuneragao

dos ativos.
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2 ATIVIDADE REGULADA DESENVOLVIDA PELA ENTIDADE CONCESSIONARIA DA RND

2.1  EVOLUGAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

A Figura 2-1 apresenta a evolugdo dos proveitos (rendimentos) permitidos reais da atividade de

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

Figura 2-1— Proveitos permitidos reais'’
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Como se observa, os proveitos permitidos da atividade de Distribuicdo permaneceram relativamente
estaveis até 2017, caindo para valores mais reduzidos a partir do periodo de regulacdo de 2018-2021. No
ano de 2020, atingiu-se o valor mais baixo de proveitos registados no periodo em anélise, observando-se
uma ligeira tendéncia de subida nos anos seguintes. Refira-se que a diminuicdo de proveitos ocorrida no

periodo de 2018 a 2021 resultou da revisdo das bases de custos para este periodo de regulacdo,

7' N&o inclui o efeito dos ajustamentos (ajustamentos de t-2 e ajustamento de t-1, neste caso apenas no CAPEX)
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possibilitada pela diminuicdo dos custos reais da empresa até 2016, bem como pelo facto dos proveitos
deixarem de incorporar, a partir de 2018, ajustamentos a base de ativos e as amortizacdes do exercicio
decorrentes de ativos que a data de transicdo de POC para IFRS deixaram de ser capitalizados, porque se
encontravam totalmente amortizados no final de 2017. Apesar da revisdo das bases de custos para o
periodo de regulacdo (2022-2025) também ter incorporado uma ligeira reducdo de gastos, a tendéncia de
subida observada a partir de 2021 dos valores dos proveitos permitidos deve-se ao incremento da inflagdo

e do custo de capital.

Até 2011, a atividade de DEE foi regulada por price cap, aplicada tanto ao OPEX, como ao CAPEX. A forma
de regulacdo desta atividade foi alterada no periodo de regulacdo que se iniciou em 2012, no qual o CAPEX
deixa de estar sujeito a um mecanismo do tipo price-cap, passando a ser regulado por um mecanismo do
tipo rate-of-return. Desta forma, de 2012 até 2017, é possivel desagregar o OPEX e CAPEX por nivel de
tensdo. Tendo em conta essa desagregacao, é possivel verificar o elevado peso que os proveitos associados
aos custos de exploracdo (componente do OPEX e dos planos de reestruturacdo de efetivos)*® tém nos

proveitos totais, representando mais de 36% dos mesmos (em 2017).

Em 2018, o primeiro ano do periodo de regulacdo de 2018 - 2021, alterou-se o enquadramento regulatério
para uma metodologia do tipo revenue-cap aplicada aos custos totais (TOTEX) da atividade de Distribuicdo
de Energia Elétrica em baixa tensdo, mantendo-se a metodologia para a atividade de Distribuicdo em alta

e média tensdo.

A partir de 2022, inicio de novo periodo de regulacdo (2022-2025), alterou-se o enquadramento regulatério
para uma metodologia do tipo revenue-cap aplicada ao TOTEX da atividade de Distribuicdo de Energia
Elétrica em alta e média tensdo baixa tensdo, igualando as metodologias aplicadas aos dois niveis de tensdo

(alta/média e baixa tensio).

2.2 EvoLucgAo bo OPEX

Numa analise mais especifica sobre o OPEX, apresenta-se, de seguida, os custos de exploracdo por nivel de

tensdo. Os valores apresentados para a BT sdo liquidos de rendas de concesséo.

18 As rendas de concessdo sdo um pass-through, ndo representando um custo da propria atividade.
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Figura 2-2 — Evolugdo do OPEX controlavel real
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Como se pode observar na Figura 2-2, os custos de exploracdo reais da empresa tém apresentado uma
tendéncia globalmente decrescente, embora a um ritmo mais estavel nos ultimos anos. Observa-se, por
outro lado, um comportamento distinto entre a atividade em BT (que tem mantido a tendéncia
decrescente desde 2013) e a atividade em AT/MT, cujos custos, apdés uma queda em 2014, se tém mantido

relativamente estaveis.

Nas Figura 2-3 e Figura 2-4, apresentam-se 0s custos unitarios, tendo em conta os indutores que se
considera mais representativos. Enquanto que na BT se utiliza o nimero de clientes, na AT/MT apresenta-
se o OPEX por energia distribuida. A semelhanca do que foi feito nas andlises anteriores, também se
consideram, na analise, os montantes associados aos planos de reestruturacdo de efetivos aceites fora da

base de custos (no OPEX total aceite pela ERSE).
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Figura 2-3 — OPEX por cliente em BT Figura 2-4 — OPEX por energia em AT/MT
(pregos constantes 2022) (pregos constantes 2022)
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Nas figuras anteriores, relativa aos custos de exploracdo unitarios, observa-se o comportamento distinto
anteriormente referido, entre os dois niveis de tensdo (AT/MT e BT). No caso da BT, os custos de exploracdo
unitarios tém registado um decréscimo no periodo em andlise, devido sobretudo a reducdo do OPEX, visto

gue o indutor numero de clientes é relativamente estavel.

No caso da AT/MT, verifica-se uma ligeira reducdo dos custos unitarios aceites, a partir de 2015 até 2019,
por via, simultaneamente, de uma reducdo de custos exploracdo aceites e de um aumento da energia
distribuida ao longo deste periodo. Em 2020, o aumento do OPEX unitario real deveu-se ao efeito
combinado do incremento do OPEX real e da reducdo significativa do consumo de eletricidade, decorrente
da crise pandémica associada a COVID 19. A partir de 2021, a retoma da diminuicdo do OPEX unitdrio
deveu-se a reducdo do OPEX para niveis inferiores a 2018 e 2019 e a um incremento do consumo de

eletricidade.

2.3 EVOLUGAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS TOTAIS E DOS CUSTOS REAIS TOTAIS

As figuras seguintes apresentam a evolucio dos proveitos totais permitidos, custos totais reais e do TOTEX®®
permitido da atividade de DEE, total e em funcdo dos valores unitarios por energia distribuida, a precos

constantes de 2022, excluindo, em ambas as séries, os gastos relativos as rendas de concessao.

19 TOTEX corresponde aos proveitos permitidos recuperados pelas tarifas para efeitos de ajustamentos. Nos anos em que a
metodologia regulatéria determinava a desagregacdo das componentes de OPEX e CAPEX por cada nivel de tensdo, corresponde
a soma destas componentes (o tracejado das figuras representa os anos em que ocorreu este procedimento).
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Figura 2-5 —Proveitos Permitidos Totais — atividade de DEE
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Figura 2-6 —TOTEX por energia — atividade de DEE
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Observa-se uma reducdo, quer dos proveitos totais, quer dos proveitos totais unitarios, em paralelo com a
reducdo dos custos reais totais. Esta tendéncia acentua-se em 2018, quer por via da diminuicdo dos

proveitos totais (pelas razGes anteriormente referidas), quer por via da energia distribuida na rede. No
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ultimo ano, o TOTEX unitario acentuou a tendéncia de decréscimo, devido ao incremento do consumo de
eletricidade dado os proveitos e os custos terem aumentado ligeiramente. Note-se que, nos ultimos

periodos de regulacdo, os custos reais da empresa tém acompanhado a trajetdria dos proveitos permitidos.

2.4 ANALISE DOS INVESTIMENTOS E DOS ATIVOS

A Figura 2-7 e a Figura 2-8 apresentam, respetivamente, a evolucdo do investimento e a evolugdo dos ativos

regulados afetos as atividades de DEE.

Figura 2-7 — Evolugdo do investimento
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Na Figura 2-7 observa-se uma estabilizacdo do investimento (a precos correntes), entre 320 e 360 milhdes
de euros por ano, até 2017. Em 2018, verifica-se uma diminui¢cdo do investimento face aos niveis
anteriores, motivado, em parte, pela implementacdo de um novo sistema contabilistico, que levou a
recalendarizacdo de algum investimento previsto para esse ano. No ultimo triénio do periodo em andlise,
observou-se uma tendéncia de crescimento, alcancando em 2022, o nivel de investimento maximo no

periodo em analise, acima de 420 milhdes de euros.

22



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR ELETRICO

Figura 2-8 — Evolugdo do Ativo
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A Figura 2-8 ilustra a tendéncia descrita anteriormente e um valor de RAB (ativo liquido a remunerar)

relativamente estavel em torno dos 3 mil milhdes de euros.

2.5  REMUNERAGAO DO ATIVO

O célculo do RoR?° associado a atividade de Distribuicdo €, especialmente, influenciado pelo desempenho
da empresa, pela transposicdo do normativo contabilistico de POC para IFRS, bem como pelas

metodologias de regulacdo utilizadas.

De acordo com a metodologia de cdlculo de proveitos permitidos, para além dos custos considerados na
base de custos sujeita a eficiéncia, existem rubricas de custos consideradas fora da base de custos sujeita
a metas de eficiéncia, como sejam as rendas de concessdo, os custos com planos de reestruturacdo de

efetivos?! e os valores recebidos com os alugueres de apoio em BT. Além disso, com a passagem de POC

20 As defini¢bes dos varios RoR (regulatério, estatutério e ERSE) sdo apresentados no glossario deste documento.

21 Programa de Apoio a Reestruturacdo (PAR), Programa de Racionalizacdo de Recursos Humanos (PRRH) e Programa de
Ajustamento de Efetivos (PAE), cuja aceitagcdo nestes moldes decorre de decisGes tomadas pela ERSE em 2005 e 2011.
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para IFRS, consideraram-se elegiveis os custos que deixaram de constar da demonstracdo de resultados
apenas devido a mudanca do normativo contabilistico. Nesta situacdo, encontram-se os custos com a renda

do PAR, os ganhos e perdas atuariais e as amortizaces dos ativos que deixaram de ser capitalizados.

Neste contexto, o cdlculo do RoR é diferente tendo em conta a realidade regulatéria e a realidade

estatutaria.

A Figura 2-9 é apresentada a taxa de remuneracdo definida pela ERSE em cada periodo de regulacdo e o

RoR estatutario.

Figura 2-9 - Taxa de remuneragado - E- Redes
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Recorde-se que, a semelhancga do ocorrido para a TEE, também na DEE, a partir de 2012, a evolucdo da
taxa de remuneracdo decorre da aplicacdo do mecanismo de indexacdo a evolugdo do contexto
macroecondmico, avaliado desde 2015 pelas yields das obrigacdes do tesouro a 10 anos. A figura anterior
mostra graficamente a reducdo, a partir de 2018, do RoR estatutdrio para niveis mais proximos do RoR
definido pela ERSE. A revisdo dos parametros para o periodo de regulagdo 2018 a 2021 e, principalmente,
o término da harmonizac¢do dos procedimentos da transposicdo do normativo contabilistico de POC para
IFRS originaram a forte diminuicdo do RoR. Em 2020, registou-se um RoR estatutdrio de 6,63%

correspondendo ao valor mais baixo do periodo em andlise.
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3 ATIVIDADE REGULADA DESENVOLVIDA PELO COMERCIALIZADOR DE ULTIMO RECURSO

3.1 EvoLucAo bo OPEX

Na atividade de Comercializacdo tém ocorrido alteracdes significativas resultantes da liberalizacdo do
mercado de energia, bem como das mudancas na estrutura organizativa do proprio Grupo EDP, onde se

insere o comercializador de Ultimo recurso (CUR) do setor elétrico.

O ano de 2019 foi um ano de mudancas significativas no CUR, com especial enfoque no langamento da
nova marca — SU Eletricidade - e criacdo da respetiva rede de lojas préprias, bem como, no fim do processo
de reorganizacdo da estrutura comercial da empresa, com internalizacdo de recursos antes alocados a EDP

Solugdes Comerciais. Esta nova realidade conduziu a alteragdes na estrutura de custos da prépria empresa.

A atividade de Comercializacdo de energia elétrica tem seguido uma metodologia de regulacdo baseada no

estabelecimento de metas de eficiéncia nos custos de exploracdo (OPEX).

A Figura 3-1 apresenta a evolucdo dos proveitos permitidos da atividade de Comercializagdo com as suas

diferentes rubricas.
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Figura 3-1 - Proveitos permitidos reais
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Conforme se verifica na figura anterior, e tal como tem ocorridos nos Ultimos anos, os proveitos permitidos
da atividade de Comercializacdo, em termos globais, tém registado uma tendéncia decrescente, com maior
evidéncia em 2015. Este decréscimo €, sobretudo, explicado por uma diminuicdo da atividade, decorrente
da exting¢do das tarifas reguladas e da consequente saida dos consumidores para o mercado liberalizado.

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

No periodo de regulagdo iniciado em 2015, a atividade de Comercializagdo passa a incluir uma rubrica de
custos ndo controldveis que s6 deve ser considerada caso se justifique, a exemplo do que sucedeu em
2015. Para os anos seguintes, a analise das necessidades financeiras da empresa permitiu concluir ndo ser

necessaria a inclusdo da rubrica de custos ndo controlaveis.

3.2  EVOLUGCAO DO OPEX POR CLIENTE

A figura seguinte apresenta a evolucdo do OPEX por cliente aceites em ajustamentos pela ERSE, bem como

os valores reais de OPEX por cliente incorridos pela empresa®.

22 N3o incluem o efeito dos ajustamentos.

23 OPEX ERSE corresponde aos proveitos permitidos associados ao OPEX recuperados pelas tarifas para efeitos de ajustamentos,
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Figura 3-2 - OPEX por cliente
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Apesar de ndo ser possivel observar na figura acima, até 2011 a rubrica “OPEX por cliente — Empresa”
registou um decréscimo, invertendo-se a tendéncia a partir de 2013, motivada pelo processo de extincdo
da atividade da empresa e do consequente ritmo de saida dos clientes para o mercado ser superior ao
decréscimo registado no OPEX. Em 2017, verifica-se um novo decréscimo da rubrica “OPEX por cliente —
Empresa” resultante da reducdo dos custos associados aos FSE, o que se deverd a quebra de atividade

aliada ao maior esforco na contencdo de custos.

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

verificado no nimero de clientes.

Quando comparado o OPEX por cliente da empresa e da ERSE observa-se um afastamento, tendo a SU
Eletricidade evidenciado custos unitarios inferiores aos aceites pela ERSE e conseguido ultrapassar as metas

de eficiéncia exigidas pelo regulador.

por unidade fisica. OPEX Empresa corresponde aos valores de OPEX verificados e apresentados nas contas reguladas auditadas,
por unidade fisica.
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4 REGIBGES AUTONOMAS (RA)

4.1  AQUISICRO DE ENERGIA ELETRICA E GESTAO DO SISTEMA

4.1.1 EVOLUCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

Na atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema (AGS), o comportamento dos proveitos
permitidos estd, principalmente, associado ao preco dos combustiveis e ao custo da aquisicdo de energia.
O OPEX da atividade de AGS é regulada desde 2012 através de uma metodologia de revenue cap?,
enguanto a aquisicdo dos combustiveis para producdo de energia elétrica de energia, rubrica “Aquisicdo

de energia + fuel” na figura, é regulada por custos de referéncia.

Figura 4-1 — Proveitos permitidos reais?® — AGS EDA
(pregos correntes)
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Como se observa os proveitos permitidos da atividade AGS da EDA oscilaram durante o periodo em analise
em resultado da variacdo ocorrida nos custos de aquisicdo de energia, cujo impacte, em 2021 e 2022, é

muito significativo devido ao aumento dos pregos dos combustiveis.

24 A metodologia de revenue cap é aplicada aos gastos de exploragdo com excegdo dos gastos resultantes de manutencdo de
equipamentos produtivos (fornecimentos e servigos externos, materiais diversos, gastos com pessoal, impostos e outros gastos
de natureza n3o financeira).

25 N3o inclui o efeito dos ajustamentos (ajustamentos de t-2 e ajustamento de t-1 do CAPEX)
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Ao nivel do OPEX regista-se o aumento do seu valor em 2021 e 2022. Esta situacdo justifica-se pelo aumento
dos custos com os outros combustiveis, em particular, do custo com o gasdleo, que, embora sujeito a custos
de referéncia, sofreu um aumento significativo e pelo aumento dos custos com manutencgdo, rubrica ndo

sujeita a metas de eficiéncia.

Figura 4-2 — Proveitos permitidos reais?® — AGS EEM
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Os proveitos permitidos da atividade de AGS da EEM apresentam uma trajetéria de evolugdo muito
semelhante aos da EDA. Apds um periodo de redugao dos proveitos permitidos até 2016, a partir de 2017
verificou-se uma inversdao com os proveitos permitidos a crescer, em consequéncia, principalmente, do
aumento dos custos com combustiveis, da aquisicdo de energia elétrica aos produtores do sistema publico

da RAM e dos custos com as licencas de CO..

Nesta atividade, o OPEX inclui custos que ndo sdo totalmente controlaveis pela empresa e que, por isso,
ndo sdo alvo de ganhos de eficiéncia, como sejam, os custos com as manutencdes de equipamentos de

producdo e os custos com lubrificantes.

Por outro lado, os custos com capital dos centros electroprodutores, propriedade da EDA e da EEM, estdo
incluidos na rubrica de CAPEX, enquanto no caso dos restantes centros electroprodutores pertencentes
aos sistemas publico e independente das Regides Auténomas, que ndo sdo propriedade dessas empresas,

0s custos com capital estdo incluidos nos custos de energia adquirida.

26 N3o inclui o efeito dos ajustamentos (ajustamentos de t-2 e ajustamento de t-1 do CAPEX)
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4.1.2 EVOLUGAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS TOTAIS E DOS CUSTOS REAIS TOTAIS

Tendo em atengdo o referido anteriormente sobre o tratamento do custo com capital dos centros
electroprodutores do sistema publico e do sistema independente, optou-se por uma andlise do TOTEX?’

unitario, conforme ilustram os graficos seguintes.

Figura 4-3 - TOTEX por energia®® EDA
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Como ja referido, a evolucdo desta atividade depende muito dos pregos dos combustiveis e também das
quantidades produzidas. Assim, verifica-se um aumento do TOTEX unitdrio®®, a partir de 2020 devido
principalmente a variacdo dos precos dos combustiveis. No que diz respeito aos custos com aquisicdo de
combustiveis importa referir a existéncia de um mecanismo de custos de referéncia para os custos de
aquisicdo, transporte, descarga e armazenamento, que origina diferencas entre os custos ocorridos e os

valores considerados pela ERSE para efeitos tarifarios.

27 OPEX+CAPEX
28 Energia emitida

29 TOTEX ERSE corresponde aos proveitos permitidos unitarios associados ao OPEX recuperados pelas tarifas para efeitos de
ajustamentos, por unidade fisica.

TOTEX EDA corresponde aos valores de OPEX verificados e apresentados nas contas reguladas auditadas, por unidade fisica.
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Figura 4-4 - TOTEX por energia®® EEM
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Na EEM, assiste-se a uma tendéncia semelhante a da EDA, com a diminuicdo do TOTEX em termos
unitarios®!, a partir de 2013 e inversdo desta tendéncia, em 2017, pelos motivos apontados para a EDA.
Destaca-se ainda a proximidade entre os valores reais ERSE (aceites em ajustamentos) e os valores reais

empresa.

30 Energia emitida

31 TOTEX ERSE corresponde aos proveitos permitidos unitarios associados ao OPEX recuperados pelas tarifas para efeitos de
ajustamentos, por unidade fisica.

TOTEX EEM corresponde aos valores de OPEX verificados e apresentados nas contas reguladas auditadas, por unidade fisica.
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4.1.3 ATIVO BRUTO E ATIVO LIQUIDO

Figura 4-5 — Evolugdo do ativo EDA
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Conforme se pode observar na Figura 4-5, o ativo bruto da EDA tem vindo a aumentar, sendo que até 2021
o ativo liquido em exploracdo (RAB) reduziu-se. Em 2022 assiste-se ao aumento do ativo liquido em

exploracdo em resultado do acréscimo do imobilizado em exploracdo neste ano.
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Figura 4-6 — Evolugdo do ativo EEM
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Na EEM, o valor do imobilizado liquido em exploracdo (RAB) afeto a atividade de AGS apresentou uma

reducdo em 2022.

INVESTIMENTO

Figura 4-7 - Evolugdo do investimento da AGS na EDA
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No que respeita a andlise do investimento da AGS na EDA, conforme se pode observar na Figura 4-7, este

apresenta um perfil bastante instdvel. Refira-se que nesta atividade a maioria dos investimentos sdo de
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elevada dimensdo e valor, cuja entrada em exploracdo ndo é imediata. Esta situacdo é refletida na Figura

4-5.

De destacar o ano de 2021 com um valor significativo de investimento na producdo, designadamente, na
ampliacdo da central termoelétrica do Belo Jardim, na ilha Terceira, e em alteragdes na central do Pico com

a renovacdo do sistema de comando e controlo e a substituicdo de uma caldeira.

Figura 4-8 - Evolucdo do investimento da AGS na EEM
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No que respeita a andlise do investimento da atividade de AGS na EEM, conforme se pode observar na
Figura 4-8, este revela um aumento significativo em 2019, devido a investimentos realizados na amplia¢ao
do sistema hidroelétrico da Calheta. Nos anos de 2020 a 2022, o investimento realizado teve um
decréscimo significativo, em consequéncia da reducdo da atividade econdmica, inicialmente devido as
restricdes associadas a COVID-19, e posteriormente a atrasos significativos em obras ao nivel do sistema

electroprodutor da EEM.

4.1.4  REMUNERACAO DO ATIVO DA ATIVIDADE DE AQUISICAO DE ENERGIA E GESTAO DO SISTEMA

O RoR definido pela ERSE corresponde a taxa de remuneracdo (WACC) aplicado a cada atividade e que é
revisto anualmente em virtude da aplicacdo dos mecanismos de calculo fixados para cada periodo de
regulacdo. Tal como acontece nas atividades do continente, também nas empresas reguladas das Regides
Auténomas, a partir de 2012, a evolucdo da taxa de remuneracdo decorre da aplicagdo do mecanismo de
indexacdo a evolucdo do contexto macroeconémico, avaliado desde 2015 pelas yields das obrigacdes do

tesouro a 10 anos.
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Os desvios entre o RoR estatutario das empresas e o RoR definido pela ERSE dependente parcialmente das
metodologias regulatdérias aplicadas na medida em que, dependendo do seu desempenho, a empresa pode
obter um maior volume de vendas. Contudo, hd outros aspetos que condicionam o RoR estatutario,
nomeadamente a ocorréncia de gastos e réditos extraordindrios, ou outros que ndo sdo reconhecidos em
termos regulatérios ndo permitindo a sua recuperacdo através da aplicacdo das tarifas definidas pelo

regulador. Nestes casos, esses gastos e réditos apenas se refletem nas contas estatutarias.

Tal como para as restantes atividades, o calculo do RoR associado as principais atividades desenvolvidas
pela EDA* é influenciado pela transposicdo dos normativos contabilisticos, bem como, principalmente
neste caso, pela metodologia de regulacdo utilizada nessas atividades e pelo desempenho das empresas.
De acordo com a metodologia de calculo de proveitos (rendimentos) permitidos, para além dos custos
considerados na base de custos sujeita a eficiéncia, existem rubricas de custos aceites a parte, como sejam,
ao nivel da atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema (AGS), os custos com a operagdo
e manutencdo dos equipamentos produtivos e os custos®® com lubrificantes. Neste contexto, o célculo do

RoR é influenciado pelas metodologias e op¢des regulatdrias.

No RoR estatutario da atividade de Aquisicao de Energia e Gestdo do Sistema consideram-se os valores das

contas estatutarias, sem a influéncia das opc¢des regulatdrias.

A Figura 4-9 apresenta a evolucdo das taxas de remuneracdo ocorridas na atividade de AGS da EDA em

comparacdo com o RoR definido pela ERSE.

32 Atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema (AGS) e atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica (DEE).

33 Desde 2015 estes custos sdo sujeitos a aplicagdo de metas de eficiéncia.
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Figura 4-9 - Taxa de remuneragdo - EDA
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Como se observa, RoR estatutario é sempre superior ao RoR da ERSE o que resulta, em parte, do
reconhecimento nas contas estatutarias de rendimentos ndo considerados para efeitos regulatérios, como
sejam a quota-parte do resultado das empresas subsididrias e associadas, que nos anos de 2017 e 2018
atingiram valores elevados. Desde 2020 regista-se uma aproximacao entre os dois RoR devido a quebra dos

resultados das empresas do grupo e do aumento significativo dos gastos com combustiveis.

O célculo do RoR associado as principais atividades desenvolvidas pela Empresa de Eletricidade da Madeira,
S.A. (EEM)** assume especial relevancia decorrente da transposicdo do normativo contabilistico de POC
para SNC, da metodologia de regulacdo utilizada nessas atividades, bem como do desempenho das
empresas. De acordo com a metodologia de cdlculo de proveitos (rendimentos) permitidos, para além dos
custos considerados na base de custos sujeita a eficiéncia, existem rubricas de custos aceites a parte, como
sejam, ao nivel da atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema (AGS), os custos com a
operacdo e manutenc¢do dos equipamentos produtivos, os custos com aquisicdo de licengas de CO;, os
custos com lubrificantes, entre outros, e ao nivel da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica, os custos
com as rendas de concessao pagas aos Municipios. As metodologias de regulagdo aplicadas condicionam o
nivel de proveitos das empresas, por via da sua faturacdo, podendo as empresas recuperar mais ou mesmos

proveitos.

34 Atividade de Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema (AGS) e atividade de Distribui¢do de Energia Elétrica (DEE).
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Neste contexto, o calculo do RoR é diferente tendo em conta a realidade regulatéria e a realidade

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

A Figura 4-10 apresenta a evolucdo das taxas de remuneracdo ocorridas na atividade de Aquisicdo de
Energia e Gestdo do Sistema, e o RoR estatutdrio calculado de acordo com as contas estatutdrias

apresentadas pela empresa, e com a segregacdo de ganhos e perdas por atividade regulada.

Figura 4-10 - Taxas de remuneragao EEM
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A analise da figura anterior permite observar que com excec¢do dos anos de 2016 e de 2020, o RoR
estatutario da EEM foi superior ao RoR definido pela ERSE. Nestes dois anos registou-se o reconhecimento
contabilistico de eventos com impacto relevante como dividas incobraveis, imparidades e redugdo de

provisdes, que afetaram o RoR estatutario da EEM.

4.2  DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

4.2.1 EVOLUGCAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS

A partir do periodo de regulagdo 2012-2014, tanto na EDA como na EEM, ao OPEX é aplicado uma

metodologia do tipo price cap com metas de eficiéncia, sendo o CAPEX regulado por rate of return.
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Figura 4-11 — Proveitos permitidos reais*> — DEE EDA
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Figura 4-12 — Proveitos permitidos reais*® — DEE EEM
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Na EDA e na EEM, observa-se uma estabilizagdo dos proveitos ao nivel do OPEX e ao nivel do CAPEX. O
aumento do valor de proveitos totais registado a partir de 2016 justifica-se pela rubrica de rendas dos

municipios®’ que passaram a ser recuperadas pelas tarifas.

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

37 A Lein.2 7-A/2016, de 30 de margo, que aprovou o Orgamento do Estado para 2016, veio alterar o artigo 44.2 do Decreto-Lei n.2
172/2006, de 23 de agosto, na redagdo que lhe foi dada pelo Decreto-Lei n.2 215-B/2012, de 8 de outubro.
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4.2.2  EVOLUCAO DO OPEX UNITARIO

Figura 4-13 - OPEX por energia EDA%®

(pregos constantes de 2022)
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Ao observar-se a Figura 4-13 é possivel concluir que a EDA tem, sistematicamente, custos reais superiores
aos custos aceites, com excecdo do ano de 2015 e de 2018, primeiros anos do periodo regulatério 2015-
2017 e 2018-2020, respetivamente, nos quais 0s custos reais da EDA se aproximaram dos custos aceites
pela ERSE. A evolugdo de custos demonstra a dificuldade da EDA em reduzir os seus custos reais em linha
com as metas de eficiéncia imposta pela ERSE, em particular desde 2020. Em 2022, inicio do atual periodo
de regulagdo, regista-se um ligeiro aumento do OPEX ERSE, uma vez que na definicdo da nova base de
custos, a partilha equitativa entre custos aceites e custos reais permitiu um ajustamento ao nivel dos custos

apresentados pela EDA.

38 Em 2006 e 2007 ndo estdo considerados os custos com os Direitos de Passagem que passaram a ser reconhecidos em tarifas de
acordo com a Lei OE 2016.
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Figura 4-14 - OPEX por energia EEM3®

(pregos constantes de 2022)

25

EUR/MWh

w

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

=g OPEX ERSE / energia fornecida OPEX EEM/ energia fornecida

E possivel observar que os custos unitarios por energia fornecida incorridos pela EEM registaram um
comportamento relativamente estavel e em linha com os custos unitarios aceites pela ERSE. Este facto
demonstra uma aderéncia entre a base de custos definida pela ERSE e os custos incorridos pela EEM nos
anos de 2013 e de 2015. A partir de 2020 verificou-se um distanciamento entre os custos unitarios
incorridos pela EEM e os custos unitarios aceites pela ERSE, que passaram a ser inferiores aos primeiros,

acentuando-se essa diferenga em 2022.

4.2.3 EVOLUGAO DOS PROVEITOS PERMITIDOS TOTAIS E DOS CUSTOS REAIS TOTAIS

A Figura 4-15 apresenta a evolugdo TOTEX unitario® por energia da EDA e da EEM, da atividade de DEE,
em fungdo dos valores unitarios por energia distribuida, a pregos constantes de 2022, excluindo, os gastos

relativos as rendas de concessao.

39 Em 2006 e 2007 n3o estdo considerados os custos com os Direitos de Passagem que passaram a ser reconhecidos em tarifas de
acordo com a Lei OE 2016.
40 TOTEX unitario corresponde aos proveitos permitidos, por unidade fisica, recuperados pelas tarifas para efeitos de ajustamentos.
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Figura 4-15 - TOTEX por energia EDA e EEM
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A figura mostra que desde o periodo de regulacdo 2015-2017, a EEM tem apresentado valores de TOTEX
unitarios superiores ao da EDA. Em 2022, com o inicio do novo periodo de regulacdo 2022-2025, verificou-

se uma aproximacao dos TOTEX unitarios das duas empresas.

4.2.4 ATIVO BRUTO E ATIVO LIQUIDO

Figura 4-16 — Evolugdo do ativo EDA
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Figura 4-17 — Evolugdo do ativo EEM
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As Figura 4-16 e Figura 4-17 mostram que o valor de imobilizado liquido em exploracdo é relativamente
estavel nas duas empresas. O valor do ativo liquido decresceu na EEM até 2018, subindo ligeiramente a
partir de 2019. Na EDA verifica-se igualmente um ligeiro aumento em 2019, que se mantém até 2022. O

valor do RAB é maior na EDA do que na EEM.

Figura 4-18 - Evolugdo do Investimento DEE — EDA e EEM
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Conforme se pode observar na Figura 4-18, os investimentos na DEE da EDA mantiveram-se estdveis até
2017, registando um aumento a partir desse ano. Em 2022 assiste-se a um novo aumento. O
comportamento do investimento realizado pela EEM na atividade de DEE é caracterizado por uma evolugdo

bastante instavel que atingiu em 2014 o seu valor minimo e em 2020 o valor mais alto do periodo analisado.
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Nos ultimos dois anos registou-se uma tendéncia decrescente que contribuiu para a estabilizacdo do ativo

liguido conforme evidenciado na Figura 4-17.

4.2.5  REMUNERACAO DO ATIVO DA ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

Na atividade de distribuicdo da EDA, quando se compara o RoR estatutario com o RoR ERSE, observa-se
gue, ao contrdrio da atividade de AGS, o primeiro é sempre inferior. Esta situacdo, para além de ser
justificada pelo valor do RAB, pois ao nivel estatuario ndo existe a deducao dos contadores, podera dever-
se a naturezas de gastos ndo reconhecidas para efeitos regulatérios. A partir de 2020, o RoR estatutario
aproxima-se do RoR ERSE, sendo também de registar que, em 2019, ocorreu o valor mais baixo do RoR
estatutario no periodo em analise com uma taxa de 3,49%. A Figura 4-19 apresenta a evolugdo das taxas

de remuneracédo ocorridas na atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica.

Figura 4-19 - Taxa de remuneracdo - Atividade de Distribuicao Energia - EDA
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Ao nivel da atividade de Distribuicdo de Energia Elétrica da EEM verifica-se que até 2019 o RoR estatutario
foi superior ou igual ao RoR definido pela ERSE. Nos anos de 2021 a 2022 ocorreu uma inversdo dessa
tendéncia, com o RoR estatutdrio passar a ser inferior ao definido pela ERSE, com especial relevancia no
ano de 2022. Esta situagdo deve-se essencialmente ao elevado valor das imparidades e provisGes

sobretudo ao nivel das responsabilidades por beneficios pds-emprego.

A Figura 4-20 apresenta a evolugdo das taxas de remunerac¢do ocorridas na atividade de Distribuicdo de

Energia Elétrica, tendo em conta o cdlculo regulatdrio.
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Figura 4-20 - Taxa de remuneragdo — Atividade de Distribui¢do Energia - EEM
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A andlise da figura anterior permite observar que nos Ultimos trés anos apresentados, o RoR estatutario da
EEM foi inferior ao RoR definido pela ERSE. Nestes anos registou-se o reconhecimento contabilistico de
eventos com impacto relevante como dividas incobraveis, imparidades e reforco de provisGes, que

afetaram o RoR estatutario da EEM.
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4.3  COMERCIALIZAGRO DE ENERGIA ELETRICA

4.3.1  EvOLUCAO DO OPEX E DO CAPEX

Figura 4-21 — Proveitos permitidos reais*'— CEE EDA
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41 N&o inclui o efeito dos ajustamentos (ajustamentos de t-2 e ajustamento de t-1 do CAPEX).

42 N3o inclui o efeito dos ajustamentos (ajustamentos de t-2 e ajustamento de t-1 do CAPEX).
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Ao contrério da atividade de DEE, os proveitos (rendimentos) da atividade de Comercializagdo de Energia

Elétrica (CEE) sdo muito dependentes da evolugdo do OPEX.

Até 2008 foi aplicada uma metodologia de custos aceites no OPEX e CAPEX da atividade de CEE, sendo que,
entre 2009 e 2011, se aplicou um mecanismo do tipo price cap, sobre a componente de TOTEX, nestas duas
componentes. Desde 2012, aplica-se ao OPEX um mecanismo de price cap, e ao CAPEX uma regulacdo do

tipo rate of return.

No que se refere a EDA, verifica-se que os proveitos permitidos da atividade de CEE ndo registam grandes

variacGes, apresentando valores anuais préximos dos 7 milhdes de euros.

No caso da EEM, os proveitos permitidos da atividade de CEE registaram um comportamento relativamente

estavel, em torno dos 5 milhGes de euros.

4.3.2  EVOLUCAO DO OPEX UNITARIO
Figura 4-23 - OPEX por cliente EDA
(pregos constantes de 2022)
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Figura 4-24 - OPEX por cliente EEM
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Da observacdo da Figura 4-23 é possivel concluir que, tendencialmente, os custos reais unitarios da EDA
sdo superiores aos valores aceites pela ERSE, tendo ocorrido aproximagcdes em 2015, 2018 e 2022, anos
gue marcaram o inicio de periodos regulatérios, e nos quais a ERSE procedeu ao ajustamento das bases de

custos aceites. Observa-se, contudo, uma diminuicdo dos custos unitarios.

No caso da EEM, é possivel concluir que os proveitos permitidos por clientes se encontram em linha com
0s custos unitdrios incorridos pela empresa, verificando-se uma aderéncia entre a base de custos definida
pela ERSE e os custos incorridos pela EEM, com excecdo dos anos de 2021 e 2022, em que 0s custos

unitarios da EEM sdo ligeiramente superiores aos custos unitarios definidos pela ERSE.
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ANEXO | - GLOSSARIO

Ativo Bruto = Para efeitos desta analise, o ativo bruto ndo inclui o capital circulante, correspondendo assim

ao imobilizado bruto

Ativo Liguido = Imobilizado Bruto — Amortizagdes Acumuladas — Subsidios Liquidos

CAPEX = Remuneracdo do RAB + Amortiza¢des do exercicio

OPEX = Fornecimentos e Servicos Externos + Custos com Pessoal + Outros Custos de exploracdo Liquidos

de Outros Proveitos (rendimentos)

Price-cap = Modelo de regulagdo que fixa um pregco maximo para cada ano, o qual estd indexado ao IPIB e

evolui com um fator de eficiéncia

RAB = Imobilizado Bruto — Amortizagdes Acumuladas — Subsidios Liquidos — Imobilizado em Curso

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

fator de eficiéncia

RoR ERSE = Corresponde a taxa de remuneracdo dos ativos definida pela ERSE para cada periodo
regulatério, sendo determinada anualmente em funcdo das metodologias de calculo em vigor a cada

momento.

RoR estatutdrio = Consideram-se as rubricas de custos e proveitos (rendimentos) conforme apresentadas
na Demonstracdo de Resultados estatutédria da empresa. Os proveitos (rendimentos) reais equivalem as

vendas reais da empresa (valor da Demonstracdo de Resultados).

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

caso das RA’s).
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ANEXO Il - SIGLAS

AGS — Aquisicdo de Energia Elétrica e Gestdo do Sistema

CAPEX — Capital Expenditures (despesas de capital)

CEE — Comercializagdo de Energia Elétrica

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

DEE — Distribuicdo de Energia Elétrica

EBIT — Earning Before Interest and Taxes (resultado operacional antes de gastos de financiamento e de

impostos)

EDA — Eletricidade dos Acores, SA

EEM — Empresa de Eletricidade da Madeira

GGS — Gestdo Global do Sistema

MIBEL — Mercado Ibérico de Eletricidade

OPEX — Operational Expenditure (despesas operacionais)

RAB — Regulatory asset base (Base de Ativos Regulada)

RA — Regides Autdonomas

RoR — Rate of Return (taxa de retorno)

TEE — Transporte de Energia Elétrica

TOTEX — Operational Expenditures + Capital Expenditures

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