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PARECER DA ERSE RELATIVO A ALIENACAO DE ACOES REPRESENTATIVAS DA TOTALIDADE DO
CAPITAL SOCIAL DA EDP GAs -S.G.P.S., SA

Correspondendo ao solicitado pelo Gabinete do Senhor Secretario de Estado da Energia, em 9 de maio,
sobre a projetada alienacdo de acgdes representativas da totalidade do capital social da EDP Géas —

S.G.P.S., SA, a ERSE emite o seguinte parecer.

1 ENQUADRAMENTO

Em 7 de abril de 2017, a EDP Ibéria, S.L.U., chegou a acordo para a alienacao das acdes representativas
da totalidade do capital social da EDP Gas, S.G.P.S., SA, a REN Gas, SA.

A EDP Gés, S.G.P.S., SA é detentora da totalidade do capital social da EDP Gas Distribuicao, que por sua
vez € a acionista Unica da EDP Gas — Servico Universal, SA e da EDP Gas GPL — Comércio de Gas de

Petréleo Liquefeito, SA.

A concretizagdo do mencionado negdcio ficou dependente da verificagao de duas condi¢cdes suspensivas:
i) a obtencdo de prévia autorizagdo expressa, a conceder pelo Secretario de Estado da Energia, da
transmissdo da concessédo de distribuicdo de gas natural de que é titular a EDP Gas Distribuigéo e ii) a
alienacao da totalidade do capital social da EDP Gas — Servico Universal, SA a favor da EDP — Energias
de Portugal, SA.

1.1 TERMOS DO PEDIDO

Dos termos do pedido remetido pelo Gabinete do Senhor Secretario de Estado da Energia, resulta que:

i.  AEDP Ibéria, S.L.U., estabeleceu um acordo com a REN Gas, S.A. (REN Gas) quanto a alienacao
de acdes representativas da totalidade do capital social da EDP Gas — S.G.P.S., S.A. (EDP Gas

SGPS), da qual é acionista Unica;

il A EDP Géas SGPS é acionista Unica da EDP Gas Distribuicdo, S.A. (EDP Gés Distribuicéo),
sociedade titular de contrato de concessao da atividade de distribuicdo de gas natural, em regime
de servico publico (ORD-GN) (cfr. Contrato de Concesséao celebrado com o Estado Portugués, de
11.04.2008);

ii. A EDP Gas Distribui¢do é acionista Unica da EDP Gés — Servigo Universal, S.A. (EDP Gés SU),
que desenvolve a atividade de comercializador de Gltimo recurso retalhista de gas natural na area

de concesséo da primeira (CUR-GN);
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iv. A EDP Géas Distribuicdo é acionista Unica da EDP Gas GPL — Comércio de Gas de Petroleo
Liquefeito, S.A. (EDP Géas GPL), que desenvolve a atividade de comercializacdo de energia sob

a forma de gés de petroleo liquefeito e propano (GPL);
V. A REN Gas é detida, na sua totalidade, pela REN Servigos, S.A.;

Vi. A EDP Gas Distribuicédo estabeleceu um acordo com a EDP — Energias de Portugal, S.A., de que
resultou um contrato de compra e venda, para alienacédo a segunda de acdes representativas da
totalidade do capital social da EDP Gas SU.

De acordo com a Clausula 35.2 dos contratos de concesséo da atividade de distribuicdo de gas
natural!, que dispde sobre a fiscalizacdo e regulacdo, cabe a Direcdo Geral de Energia e
Geologia (DGEG) o exercicio dos poderes de fiscalizagdo da concessdo, nomeadamente do
cumprimento do contrato, cabendo & ERSE o exercicio dos poderes de regulacdo da atividade
que integra o objeto da concessdo, nos termos previstos nas disposi¢cdes legais e na

regulamentacao aplicaveis.

1.2 COMPETENCIAS DA ERSE

A operagéo projetada implica, em suma, por um lado, a transmisséo indireta da EDP Gés Distribuicdo a
REN Gés (sociedade detida pela REN Servigos que detém, também, a 100%, o Operador da Rede de
Transporte de gas natural?). Por outro, a transmissdo da EDP Gas CUR a EDP — Energias de Portugal,
S.A., holding do Grupo EDP.

Assim, no plano regulatério, a operacdo projetada impacta com o Grupo econdmico detentor dos
Operadores das Redes de Transporte (enquanto adquirente da EDP Gas Distribuicdo), com um dos
maiores Operadores da Rede de Distribuicdo de gas natural (a EDP Gas Distribuicdo, concessionaria
indiretamente transmitida), com um Comercializador de Ultimo Recurso retalhista (CUR) e com o Grupo
EDP (que consabidamente exerce, designadamente, atividades de producdo de energia elétrica, de

operacao das redes de distribuicdo de energia elétrica e de comercializagao de eletricidade e gas natural).

As atividades e operadores acima mencionados estao sujeitos a regulagao da ERSE, inclusivamente no

que respeita aos regimes de separacao (unbundling) em diferentes modalidades.

1 Conforme aprovados por Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 98/2008.
2 Cf. relatério e contas da REN — disponivel em www.ren.pt.
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Os Operadores das Redes de Transporte (ORT) estéo sujeitos a obrigacdes de separacdo completa
juridica e patrimonial face atividades de producao ou comercializagdo de gas natural e de eletricidade®.
Nos termos da lei, para além do exercicio da supervisao, cabe a ERSE certificar a independéncia dos
ORTA.

Por sua vez, a exploracéo das redes de distribuicdo de gas natural pelos respetivos operadores (ORD)
tem o seu regime fixado no Decreto-Lei n.° 30/2006, de 15 de fevereiro, republicado em Anexo ao Decreto-
Lein.°230/2012, de 26 de outubro, desenvolvido pelo Decreto-Lei n.° 140/2006, de 26 de julho, republicado
em Anexo ao Decreto-Lei n.° 231/2012, de 26 de outubro, o qual, procedendo a transposicdo do artigo
26.° da Diretiva 2009/73/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, estabelece
no seu artigo 31.°, com a epigrafe “Separacéo juridica da atividade de distribuicdo”, que o operador de
rede de distribuigdo é independente, no plano juridico, da organizacédo e da tomada de decisdes, de outras
atividades néo relacionadas com a distribuicao, fixando os critérios minimos que devem ser garantidos de
forma a ser assegurada essa independéncia. Ainda de acordo com o artigo 32.° do citado Decreto-Lei n.°
30/2006, a prestacao do servico de distribuicdo aos clientes ligados as redes de distribuicdo deve obedecer

a padrbes de qualidade de servico estabelecidos no Regulamento da Qualidade de Servico.

Adicionalmente, no ambito do regime de exploracado das redes de distribuicdo de gas natural consagrado
no mesmo diploma legal, encontram-se atribuidas a8 ERSE competéncias relativamente a ligacdo e acesso
as redes de distribuicdo, ao relacionamento comercial das concessionarias dessas redes e ao
planeamento das mesmas. Assim, a ligagdo da rede de transporte e das infraestruturas de consumo as
redes de distribuicdo, bem como entre estas, deve ser efetuada em condi¢des técnicas e economicamente
adequadas, nos termos estabelecidos no Regulamento da Qualidade de Servico (RQS), no Regulamento
da Rede de Transporte® (RRNTGN), no Regulamento da Rede de Distribuicdo® (RRNDGN), no
Regulamento de Operacédo das Infraestruturas (ROI) e no Regulamento das Rela¢cdes Comerciais (RRC),
sendo estabelecida nos termos deste Ultimo Regulamento a responsabilidade pelos encargos com a

ligacdo as redes.

Da mesma forma, compete a ERSE, através do Regulamento de Acesso as Redes, as Infraestruturas e
as Interligacdes do setor do gas natural (RARII), definir regras que salvaguardem o acesso de todos os
interessados, de forma ndo discriminatéria e transparente, as redes de distribuicdo, e através do
Regulamento Tarifario (RT) definir as tarifas reguladas a que tém direito as concessionarias pela utilizacao

das respetivas infraestruturas e pela prestacdo dos servicos inerentes.

3 Artigo 25.° do Decreto-Lei n.° 29/2006, de 15 de fevereiro, republicado, com alteraces, em anexo ao Decreto-Lei n.°
215-A/2012, de 8 de outubro, e artigo 21.° do Decreto-Lei n.° 30/2006, de 15 de fevereiro, republicado, com
alteracBes, em anexo ao Decreto-Lei n.° 230/2012, de 26 de outubro.

4 Cf. decisé@o tomada pela ERSE a 9 de setembro de 2014, sobre a certificagédo — Disponivel em www.erse.pt.
5 Regulamento da competéncia da DGEG.
6 Regulamento da competéncia da DGEG.
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Também quanto ao planeamento das redes se encontra prevista a intervencdo da ERSE, através da
emissdo de parecer sobre os planos de desenvolvimento e investimento das redes de transporte e de
distribuicdo, que os operadores estdo obrigados a apresentar, de dois em dois anos, previamente a

discussao na Assembleia da Republica e aprovacao pelo membro do Governo.

Os Comercializadores de Ultimo Recurso retalhistas (CUR), sujeitos & regulacdo da ERSE, s&o
responsaveis por fornecer gas natural aos clientes cujo comercializador em regime de mercado tenha
ficado impedido de exercer a sua atividade, bem como por assegurar o fornecimento de gas natural em
locais de fornecimento onde nado exista oferta dos comercializadores de gas natural em regime de

mercado’.

De realcar que, para abastecer os seus clientes, os CUR adquirem gas natural ao comercializador de
Gltimo recurso grossista que, por sua vez, adquire aquela commaodity, diretamente ou através de leildes,
junto do comercializador do SNGN®& no ambito dos contratos de aprovisionamento de longo prazo em

regime take-or-pay, em mercados organizados ou através de contratos bilaterais?®.

2 APRECIACAO DA NOTIFICACAO NO CONTEXTO ORGANIZATIVO DO SNGN

2.1 TRANSMISSAO INDIRETA DA ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE GAS NATURAL

CONCESSIONADA

A EDP - Energias de Portugal, S.A. vem requerer a autorizacdo do Senhor Secretario de Estado da
Energia, nos termos do n.° 1 da Base XXXIl das Bases das concessfes da atividade de distribuicdo de
gas natural, aprovadas no anexo IV ao Decreto-Lei n.° 140/2006, de 26 de julho, na redacéo vigente, para

a transmisséo indireta das acdes representativas do capital social da concessionaria.

Sendo verdade que a operacdo, tal como notificada, ndo configura exatamente a alienacdo das acdes
representativas do capital social da concessionaria (mas antes da sua sociedade-mae) e que a norma
indicada, atento o teor normativo e das clausulas do contrato de concesséo (v.g. n.° 1 da Clausula 38.%), a

teleologia do regime e sua finalidade parecem apontar no sentido da obrigatoriedade de aprovacédo

7Vg. artigos 1.°, al. I), 40.°a 43.°, 53.°-A, 55.° e 58.° do Decreto-Lei n.° 30/2006, de 15 de fevereiro, na redacgao vigente,
bem como os artigos 1.°, al. 1), 40.° a 43.°-A, 49.°, 58.° e 75.°-B do Decreto-Lei n.° 231/2012, de 26 de outubro, na
redacao vigente.

8 Entidade titular dos contratos de take or pay previstos no artigo 39.°-A do Decreto-Lei n.° 140/2006, de 26 de julho,
na redacao vigente.

9 Artigo 43.° do Decreto-Lei n.° 30/2006, de 15 de fevereiro, na redacéo vigente, e artigo 42.°, n.° 1 do Decreto-Lei n.°
140/2006, de 26 de julho, na redacgéo vigente.
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ministerial, tanto mais por estarmos perante um caso de alteracéo da titularidade do capital da sociedade
detentora dessas acdes (“change of control”).

Com efeito, a operacgdo, tal como notificada — de alienacdo das acdes representativas da totalidade do
capital social da EDP Gas SGPS a REN Gas — configura, de facto, uma transmisséo indireta da atividade
de distribuicdo de géas natural concessionada a EDP Gaés Distribuicdo, estando, consequentemente,

dependente de prévia autorizacdo nos termos referidos.

A alienacdo notificada, a concretizar-se, provocara uma profunda alteracdo na composicao acionista da
sociedade EDP Gas Distribuicéo, passando o respetivo controle a pertencer ao Grupo REN, uma vez que

a alienacao é total.

N&o se conhecendo os concretos termos do acordo referido na notificagdo e tendo presente a natureza
juridica dos seus intervenientes, nomeadamente, integrando a REN Gas o Grupo REN que, por sua vez,
atua como operador da rede nacional de transporte de gas natural (RNTGN) através da REN — Gasodutos,
S.A., imp0&e-se, nos termos da operacao notificada, que sejam verificados todos os critérios de separacao
juridica e patrimonial adstritos as atividades de operador da rede nacional de transporte de gas natural e

de operador de rede de distribuicdo de gas natural.

Designadamente, nos termos da operacao notificada, o operador da RNTGN permanece independente,
nos planos juridico e patrimonial, das entidades que exercam, diretamente ou através de empresas
coligadas, as atividades de produgdo ou comercializagdo de gas natural ou de eletricidade, nos termos
dos impedimentos e exercicio de direitos previstos nos niumeros 3 e 4 do artigo 21.° do supra citado
Decreto-Lei n.° 30/2006, respetivamente, devendo manter um poder decisério efetivo, independente de
outros intervenientes no SNGN ou SEN, designadamente no que respeita aos ativos necessarios para
manter ou desenvolver a rede (cfr. artigo 21.° do Decreto-Lei n.° 30/2006, de 15 de fevereiro, na redacéo

atual).

Uma vez que o Grupo REN adquire apenas a EDP Gas Distribuicdo — e ja ndo a EDP Gas Servico
Universal, que comercializa gas natural — a operacdo em causa nao € suscetivel de tornar os ORT numa
empresa verticalmente integrada com a comercializagdo. Nos termos do artigo 21.° do Decreto-Lei
n.° 140/2006, de 26 de julho, os ORD nao comercializam gas natural podendo apenas, em termos da

regulamentacdo da ERSE, a cumprir obrigacdes de compensacédo das redes.

Adicionalmente, deve referir-se que a comercializacdo de GPL pela empresa EDP Gas GPL, detida pela
EDP Gas Distribuicdo e, assim, alienada a favor da REN Gé&s, ndo afeta os requisitos de unbundling dos

ORT dado que os mesmos se restringem a comercializacao de eletricidade e gas natural.

Por outro lado, também nos termos da operacao notificada, nada indicia que o operador de rede de
distribuicdo EDP Gas Distribuicdo possa ficar diminuido na sua independéncia, no plano juridico, da

organizacdo e da tomada de decisdes de outras atividades nao relacionadas com a distribuicao.
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Conclui-se por isso que a operacéo de alienacao notificada ndo prejudica, antes reforca, as condi¢cbes de

cumprimento dos deveres de separagdo vertical aplicaveis aos ORT e aos ORD, nos termos da lei.

O acima exposto pressupde, ainda, que o acordo celebrado efetivamente ndo altera, direta ou
indiretamente, as regras relativas a sociedade concessiondria conforme estabelecidas no contrato de

concessao.

2.2 ALIENACAO DE ACOES REPRESENTATIVAS DA TOTALIDADE DO CAPITAL SOCIAL DA EDP
GAs SU

A EDP — Energias de Portugal, S.A. requer, ainda, nos termos do n.° 2 do artigo 43.°-A, do Decreto-Lei
n.° 140/2006, de 26 de julho, a modificagdo da licenca de comercializagdo de Ultimo recurso para a

alienacao intra-grupo da EDP Gas SU, autonomizando-o do ORD (a alienar a favor do Grupo REN).

Assim, da alienagdo tal como notificada resulta, antes, alienacao intra-grupo da EDP Géas SU que, a
configurar uma reestruturacao societaria, implica que o respetivo projeto de transformacao societaria seja
submetido a autorizacao prévia do membro do Governo responsavel pela area da energia, tal como parece

entender o requerente (cfr. artigo 43.°-A do Decreto-Lei n.° 140/2006, de 26 de julho, na redacéo em vigor).

O exercicio da atividade comercializacdo de Gltimo recurso esta sujeita a licencal® e a regulacdo da ERSE.
Nos termos da lei, a licenca da EDP Gas SU foi atribuida a sociedade a constituir em regime de dominio
total inicial pela concessionaria de distribuicdo regional, EDP Gas Distribuicdo!!, com a duragao

correspondente a do contrato de concessao??.

A atividade de comercializacdo de Ultimo recurso tem de ser separada juridicamente das restantes,
incluindo outras formas de comercializacdo?’3, sendo exercida segundo critérios de independéncial#. Sem
prejuizo da caducidade, esta atividade pode, também, ser extinta por revogacao quando o seu titular faltar

ao cumprimento dos deveres relativos ao exercicio da atividade®.

Do exposto, preconizando 0s requerentes que, no caso concreto, o exercicio da atividade de

comercializacdo de Ultimo recurso de gas natural pela EDP Gas SU deixa de estar associada a qualidade

10 Artigo 37.°, n.°s 1 e 2 do Decreto-Lei n.° 30/2006, de 15 de fevereiro, na redagao vigente.

11vg. artigos 3°, al. m, 4.°, 40.°a 43.°, 51.° e 67.° do Decreto-Lei n.° 30/2006, de 15 de fevereiro, bem como os artigos
3.9, al. m), 4.9, 32.°, 40.° a 42.°, 58.° e 64.° do Decreto-Lei n.° 140/2006, de 26 de julho.

12 Artigo 43.°, n.° 2 do Decreto-Lei n.° 140/2006, de 26 de julho, na redagao vigente.

13 A excecéo sdo os distribuidores que sirvam menos de 100.000 clientes, que ndo € o caso da EDP Gas Distribuigéo
— cf. artigo 31.°, n.° 8 do Decreto-Lei n.° 140/2006, de 26 de julho, na redac&o vigente, ex vi do artigo 41.°, n.° 2 do
mesmo diploma.

14 Artigo 41.°, n.° 1 e 3 do Decreto-Lei n.° 30/2006, de 15 de fevereiro, na redagdo vigente.
15 Artigo 43.°-A do Decreto-Lei n.° 140/2006 de 26 de julho, na redagéo vigente.
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de ORD concessionado da EDP Gas Distribuicdo — o que constituira uma singularidade face a situacéo
societaria dos demais CUR —, tal operacdo implicard, obrigatoriamente, a manutencédo da separacao
juridica da atividade de comercializacdo de ultimo recurso de gas natural das restantes atividades do
SNGN, incluindo outras formas de comercializagdo, que deverdao sendo exercidas segundo critérios de
independéncia definidos na lei e no Regulamento de RelagBes Comerciais (cfr. artigo 41.° do Decreto-Lei

n.° 30/2006, de 15 de fevereiro, na redacao atual).

Atenta a descricdo da operacdo, ndo obstante inexistir normativo que preveja expressamente a
transmissibilidade do CUR, nada parece diminuir a posicdo da EDP Gas SU para garantir o exercicio da
atividade de comercializacdo de Ultimo recurso de gas natural, em regime de separacéo juridica e

cumprimento das obriga¢des regulatérias e regulamentares.

Adicionalmente, a alienagdo da EDP Gas SU a favor da EDP — Energias de Portugal, S.A., conforme
notificado, concorre para o cumprimento dos requisitos de separacéo vertical da REN Gés, enquanto ORT,

como descrito no ponto anterior.

3 APRECIACAO DA NOTIFICACAO NA PERSPETIVA ECONOMICA DA REGULACAO

A operacao de alienacéo notificada representa, para a REN Gas, a aquisicdo de empresas de gestao,
operacdo e de investimento em infraestruturas de gas natural e de propano, sendo que a atividade de
distribuicao de gas natural é a principal atividade adquirida pela REN Gas. Essa atividade € um monopdlio
natural, regulado pela ERSE. A integracdo da EDP Gas SGPS no Grupo REN aumentara a dimenséo
econdmica deste grupo. Em 2015, o valor do ativo liquido das empresas adquiridas nesta operacao pelo

Grupo REN representava quase 10% do valor do ativo liquido deste Grupo.

Para a EDP Géas SU, a operagdo mantém, no essencial, 0 enquadramento empresarial e econémico do

exercicio da atividade.

3.1 IMPACTES ECONOMICOS POTENCIAIS DA OPERACAO

A operacao de alienacdo da EDP Gas SGPS a favor da REN Gas resulta de opc¢des empresariais dos
respetivos grupos econémicos, o Grupo EDP e o Grupo REN, ndo devendo ter reflexos negativos para as
atividades do setor do gas natural reguladas pela ERSE. Assim, os consumidores de gas natural ndo
deverdo ser negativamente afetados pelos impactes econémicos desta operacéo, tanto no curto, como no

médio e longo prazo.

Em termos econémicos, os impactes desta operacdo para os clientes de gas natural poderdo advir, por
um lado, da alteragédo do risco da atividade para o Grupo REN (e a sua consequéncia nos custos de

financiamento da empresa), o qual atua, quase em exclusivo, em atividades reguladas do setor elétrico e
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do setor do gas natural. Por outro lado, a operacdo podera impactar nos custos operacionais e de

investimento do ORD (a alienar a REN Gas) e do CUR (a alienar a EDP — Energias de Portugal).

IMPACTES NO GRUPO REN

O risco econémico do Grupo REN afeta o respetivo custo de capital e, em Ultima instancia, a propria
solvabilidade do Grupo. Neste dominio, a ERSE avalia aoperacéo de alienacdo em apre¢co como neutra
na perspetiva do risco da empresa, visto que o risco econémico das atividades desenvolvidas pela EDP
Gas SGPS é muito semelhante ao do Grupo REN no seu todo. Tal como no caso das atividades
desenvolvidas pelo Grupo REN, os rendimentos da EDP Gas Distribuicdo dependem, em grande parte,
das metodologias regulatérias definidas pela ERSE. Estas metodologias sdo definidas no respeito pelos
estatutos da ERSE, que lhe conferem a atribuicdo de assegurar a existéncia de condi¢cdes que permitam
a obtencao do equilibrio econdmico-financeiro das empresas reguladas desde que geridas de forma

eficiente8,

Quanto aos custos de exploragdo das atividades reguladas, as metodologias regulatérias da ERSE
associam o nivel de rendimento permitido ao desempenho econémico das empresas, medido face ao nivel
de eficiéncia estimado para a atividade. Assim, para uma determinada atividade regulada, os rendimentos
permitidos a empresa estdo diretamente associados ao nivel de custos eficientes determinados para a

atividade, os quais ndo correspondem obrigatoriamente aos custos realmente observados.

O custo de capital a reconhecer as atividades reguladas é igualmente definido a luz da eficiéncia
econdémica. Sobre este custo incide o valor do investimento propriamente dito e a remuneragéo do ativo
durante a sua vida Util. No que diz respeito a remuneracao do ativo, a fixacdo da taxa de remuneracao
reflete o risco de cada atividade propriamente dita e ndo do grupo empresarial em que a empresa regulada
possa estar, eventualmente, integrada. No que concerne ao nivel dos custos de investimento, ndo se
espera que este sofra alteracdo por via da operacdo de alienacdo, dado que a REN Gas também opera
no setor do gas natural ao nivel das infraestruturas de alta presséo. Nota-se finalmente que estes custos
sdo monitorizados pela ERSE, devendo qualquer variacdo observada nos custos de investimento ser

devidamente justificada pela empresa.

Pelo exposto, a ERSE estima que a operacédo de alienacdo ndo devera ter impactes relevantes no
nivel de custos das atividades reguladas da EDP Gas Distribuicdo e da REN Gas. Essa perspetiva
tera concretizacdo pela ERSE na definicdo dos rendimentos permitidos das empresas por aplicacdo do
Regulamento Tarifario, promovendo a eficiéncia econémica e acautelando os interesses dos consumidores

de gas natural.

16 Cf. alinea b do n.° 2 do art. 3.° dos Estatutos da ERSE, republicados pelo Decreto-Lei n.° 84/2013, de 25 de junho.
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3.2 ACOMPANHAMENTO PELA ERSE DAS ATIVIDADES SUJEITAS A REGULACAO ECONOMICA

Apesar de se considerar que os efeitos da operacdo de alienacdo sdo tendencialmente neutros para o
nivel de custos das atividades de transporte e distribuicdo de gas natural e de comercializacdo de ultimo
recurso de gas natural, tal deverd ser assegurado com o acompanhamento, em maior detalhe, do

desempenho econdmico das empresas em causa.

Importa assegurar que 0s ganhos de escala e sinergias de que beneficia atualmente a EDP Gas
Distribuigdo por estar integrada num grupo econoémico que atua em setores regulados, se mantém apds a

transferéncia para o Grupo REN.

Quer no caso do Grupo EDP quer no caso do Grupo REN, as empresas dispdem de atividades partilhadas
e servigos prestados intra-grupo com grande presenca nas atividades sujeitas a regulagéo. Assim, com
a operacao de alienacdo a EDP Gas Distribuicdo deixara de beneficiar desses servicos partilhados do

Grupo EDP passando a utilizar outros servicos no Grupo REN.

Atualmente, o reflexo dos servigos intra-grupo nos custos das atividades reguladas é ja sujeito a um
escrutinio rigoroso pela ERSE, em sede de fixacdo dos rendimentos permitidos das empresas, quer no
Grupo EDP quer no Grupo REN. Acresce que, embora também importante, o risco na perspetiva da
regulagdo dos servigos partilhados intra-grupo € menor no Grupo REN do que no Grupo EDP, visto que o
Grupo REN esta completamente separado de interesses na producao e na comercializacao de eletricidade

e gas natural, atividades desenvolvidas em ambiente de mercado concorrencial.

Quanto a EDP Gas GPL, a alienar a REN Gas, se bem que na premissa da sua separacéo juridica das
atividades reguladas do Grupo REN, devera ainda assim ser assegurada a inexisténcia de subsidiagGes
cruzadas entre essas atividades e a comercializacdo de GPL, com especial enfoque no tratamento dos
custos de servigos partilhados intra-grupo.

A mesma atencao serd dada a EDP Géas SU, a alienar a favor da EDP — Energias de Portugal, SA, e cuja
atividade se encontra em declinio por forca do processo de extincdo das tarifas transitérias de venda a
cliente finais.

4 OUTRAS CONSIDERACOES SOBRE A OPERACAO NOTIFICADA

Como antes mencionado, pressupde-se a manutencao integral das obrigacdes decorrentes do contrato de
concesséo e licenca de comercializacdo das sociedades objeto de alienacédo. Desta forma, os direitos e
responsabilidades das empresas EDP Gas Distribuicdo e EDP Gas SU perante a ERSE e perante os

agentes do SNGN deverédo ser mantidos.
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PROCESSOS JUDICIAIS EM CURSO CONTRA AS DECISOES TARIFARIAS DA ERSE

Estdo em curso diversos processos judiciais de impugnacao das decisGes da ERSE quanto as tarifas
reguladas de géas natural, desde o ano gas 2010/2011, nos quais a EDP Gas Distribuicdo é parte. Salvo
outra disposi¢do no acordo de compra e venda das sociedades, a alienagdo a favor da REN Gas mantém
na sociedade transferida os direitos e deveres perante esses processos judiciais e o seu desfecho.

Adicionalmente, esta alienacao nao interfere na posicdo da ERSE nestes processos.

AJUSTAMENTOS DE RENDIMENTOS PERMITIDOS NO PROCESSO TARIFARIO

A forma de regulacéo aplicada as atividades de distribuicdo de gas natural e de comercializac&o de dltimo
recurso de gas natural prevé ajustamentos aos rendimentos permitidos, efetuados com base na
informacao do desempenho econdémico das atividades reguladas verificado ex post. Esses ajustamentos
aos valores de rendimento previstos sdo efetuados, geralmente, em dois momentos: durante o ano em
curso, de forma proviséria, e apos o fecho do ano tarifario, de forma definitiva, com reflexo nas tarifas
reguladas dos periodos seguintes. O direito a receber estes ajustamentos ou a obrigagao de os devolver
a tarifa, consoante se venha a verificar, ndo se altera com a operacdo de alienacdo, permanecendo com

as sociedades alienadas.

EVENTUAIS ACOES SANCIONATORIAS

De modo semelhante ao referido no paragrafo anterior, as eventuais consequéncias sancionatorias
referentes a atos ocorridos antes da concretizacdo da operacao de alienacao, recaem sobre as sociedades
titulares da concessao de distribuicdo de gas natural e de licenca de comercializagéo de Ultimo recurso de

gas natural, salvo outro acordo entre as partes que eventualmente conste do contrato de compra e venda.

A propdsito, refere-se a auditoria em curso, por decisdo da ERSE, ao ORD EDP Gas Distribuicdo e que
tem por objeto a informacdo remetida por este a REN Gasodutos, S.A., no ambito dos processos de
mudanca de comercializador no SNGN. Quaisquer eventuais a¢des sancionatérias que a ERSE viesse a

decidir neste caso, recairiam sobre a sociedade objeto de alienacao.

ESTABILIDADE E ISENGAO DOS PROCESSOS OPERACIONAIS E DE RELACIONAMENTO COMERCIAL

O funcionamento do SNGN assenta hum conjunto de intera¢cées entre 0 ORT e os diversos ORD. Essas
interacdes ocorrem ao nivel operacional - para a gestao das redes de transporte e distribuicdo e gestédo
técnica do sistema de gas natural, incluindo a funcao de planeamento das redes - e ao nivel comercial —
na gestao do processo de mudanca de comercializador, tratamento de dados de consumo e carteiras de

comercializagdo e faturacéo de tarifas reguladas.
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Neste contexto, a integracéo vertical dos operadores de redes de transporte e distribuicdo (ORT e ORD),
gue resulta da operacdo de alienacdo, devera sempre salvaguardar a igualdade de tratamento e de

oportunidades do ORT face aos ORD.

Em complemento, o ORD alienado a favor da REN Gas mantera intactas as obrigacGes de prestagdo de
informacao a ERSE no ambito da sua atividade, devendo garantir-se a continuidade e a qualidade desse

fluxo de informacg&o, mesmo num contexto de reorganizacao empresarial.

5 CONCLUSAO

A operacédo de alienacdo da EDP Gas SGPS motiva a reapreciacdo das condi¢cdes de desempenho das
atividades de distribuicao de gas natural e da comercializacdo de ltimo recurso de gas natural, bem como
a apreciacdo dos eventuais reflexos sobre as obrigacdes de separacéo total de propriedade do ORT face

a producdo e comercializacao de eletricidade e gas natural.

A ERSE considera que a operacéo de alienagéo notificada ndo prejudica, antes reforca, as condi¢cdes de
cumprimento dos deveres de separagdo vertical aplicaveis aos ORT e aos ORD, nos termos da lei. Neste
ponto, € especialmente importante assegurar a alienagdo da EDP Gas SU a favor do Grupo EDP (e ndo

do Grupo REN), como definido na respetiva natificacéo.

A operacdo implica também, obrigatoriamente, a manutencado da separacao juridica da atividade de
comercializacdo de Ultimo recurso de gas natural das restantes atividades do SNGN, incluindo outras
formas de comercializacao dentro do Grupo EDP. Nada parece, portanto, diminuir a posicao da EDP Gas
SU para garantir o exercicio da atividade de comercializagéo de ultimo recurso de gés natural, em regime

de separacéo juridica e cumprimento das obrigagfes regulatorias e regulamentares.

No que respeita as condicbes economicas de exercicio das atividades reguladas, a ERSE avalia a
operacao de alienagdo como neutra na perspetiva do risco do Grupo REN, visto que o risco econémico
das atividades desenvolvidas pela EDP Gas SGPS é muito semelhante ao do Grupo REN no seu todo e
que os rendimentos permitidos do ORD e do ORT sao definidos pelas metodologias regulatérias da ERSE,

orientadas para a eficiéncia econémica das empresas.

A ERSE estima que a operacéo de alienagcédo nao devera ter impactes relevantes no nivel de custos das
atividades reguladas da EDP Gas Distribuigdo e da REN Gaés, quer quanto ao custo de financiamento quer
guanto ao nivel de custos de investimento e de exploragéo. Essa perspetiva tera concretizacéo pela ERSE
na definicdo dos rendimentos permitidos das empresas por aplicacdo do Regulamento Tarifario,

promovendo a eficiéncia econémica e acautelando os interesses dos consumidores de gas natural.

Considera-se que a operacédo de alienacdo ndo impede a continuacao da materializacdo dos beneficios

que resultam dos ganhos de escala e de sinergias fruto da integracdo num grupo econémico que atua em
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setores regulados. O tratamento dos custos decorrentes dos servicos intra-grupo nas atividades reguladas
€ atualmente sujeito a um escrutinio rigoroso pela ERSE, sublinhando-se que a integragdo do ORD no
Grupo REN resulta numa reducéo do risco percebido pela regulagéo a esse nivel, visto que o Grupo REN
esta completamente separado de interesses na produgdo e na comercializagao de eletricidade e gas

natural, atividades desenvolvidas em ambiente de mercado concorrencial.

O quadro regulatério definido pela ERSE assenta, entre outras dimensdes, na promocao da eficiéncia
econOmica das atividades reguladas. Neste sentido, a regulacéo destas atividades pela ERSE no futuro,
incluindo a definicdo do conjunto de pardmetros que definem o nivel de rendimento permitidos para estas
empresas, sera efetuadas numa perspetiva de continuidade, ndo sendo afetada pela operacdo de
alienacao. Serdo por isso mantidos os pressupostos regulatérios bem como os critérios de eficiéncia

decididos pela ERSE aquando a definicao dos varios parametros no inicio de cada periodo regulatorio.

Salvo outra disposi¢éo no acordo de compra e venda das sociedades, a aliena¢éo da EDP Gés Distribui¢do
a favor da REN Gas mantém na sociedade transferida os direitos e deveres perante os processos judiciais
em curso e o seu desfecho, bem como perante eventuais consequéncias sancionatorias referentes a atos
ocorridos antes da concretizacdo da operacdo de alienacdo. De igual modo, o direito a receber os
ajustamentos decorrentes do processo tarifario ordinario ou a obrigacao de os devolver a tarifa, consoante
se venha a verificar, ndo se altera com a operacdo de alienacdo, permanecendo com as sociedades

alienadas.

Finalmente, sublinha-se a necessidade de salvaguardar, em qualquer circunstancia, a igualdade de
tratamento e de oportunidades do ORT face aos ORD e a manutencdo da continuidade e a qualidade do

fluxo de informacéo, decorrente das obrigacdes de prestacao de informacéo a ERSE.

Atento o exposto, e face aos elementos disponiveis, ndo resultam impactes no desenvolvimento das
atividades de transporte, distribuicdo e comercializacdo de Ultimo recurso de gas natural que, no plano

regulatério, possam levar a ERSE a desaconselhar a aprovacéo da operacéao.

Em qualquer caso, a ERSE no cumprimento das suas obrigacdes estatutarias mantera a regulacdo das
diferentes atividades, bem como a monitorizacdo quanto aos aspetos em que 0s operadores interfiram

com o desenvolvimento do mercado.

Finalmente, sem prejuizo do exposto relativamente ao quadro legal e regulamentar especifico do setor do
gas natural, cabe referir que os aspetos de natureza concorrencial que possam estar envolvidos na
concretizacdo da aquisicdo da mencionada participacao serdo, a luz do regime juridico da concorréncia,

objeto de parecer da ERSE a Autoridade da Concorréncia.

Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos, em 22 de maio de 2017
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