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1. Enquadramento

Em 23 de maio passado, a Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos (ERSE) colocou em
Consulta Publica n.° 134/2025 o Regulamento Tarifario (RT), com vista a revisdo das
metodologias de regulacao ao nivel dos proveitos permitidos e da estrutura tarifaria, face ao
inicio de um novo periodo de regulacdo em 2026.

Com efeito, esta proposta de revisdo do RT do Setor Elétrico (aprovado pelo Regulamento n.°
828/2023, de 28 de julho de 2023 e alterado pelo Regulamento n.° 39/2025, de 9 de janeiro
de 2025), elaborada ao abrigo das disposi¢oes do Decreto-Lei n.° 15/2022, de 14 de janeiro,
visa a atualizacao das regras relativas a formulacao de tarifas e precos de energia elétrica,
estrutura tarifaria, determinacao dos proveitos permitidos e metodologia de fixacéo das
tarifas reguladas, tanto em Portugal continental como nas Regides Auténomas dos Agores e
da Madeira.

Nesta senda, as alteracdes propostas ao Regulamento estabelecem, desde logo, os
principios da equidade tarifaria, aditividade, sustentabilidade econdmico-financeira das
entidades reguladas, racionalizacdo de custos, promocgdo da eficiéncia energética e
protecdo do consumidor. Destaca-se, ainda, a intencdo do Regulador de reforcar a
transparéncia, estabilidade e coeréncia do sistema tarifario, alinhando-o com os objetivos
de transicao energética, sustentabilidade ambiental e integragéo eficiente dos diferentes
agentes do Sistema Elétrico Nacional (SEN), incluindo autoconsumidores, agregadores, e
operadores de redes em diferentes niveis de tensao.

Considerando a relevancia estrutural da matéria em apreco para a organizacao do mercado
elétrico, para a estabilidade tarifaria e para a justa reparticdo dos encargos entre os
diferentes intervenientes, esta contribuicao visa analisar criticamente algumas das
alteracbes propostas, propor eventuais melhorias e contribuir para a consolidacéo de um
enquadramento tarifario mais eficiente, justo e transparente.

E neste contexto que a SU ELETRICIDADE. S.A. (doravante, abreviadamente designada por
SU ELETRICIDADE), enquanto titular de uma licenca de Comercializador de Ultimo Recurso
(CUR) e também na sua funcdo transitoria de Agregador de Ultimo Recurso (AUR), vem, por
este meio, pronunciar-se sobre a presente Consulta, na expetativa de que os seus
contributos possam ser Uteis a revisao do RT.

2025.07.08




2. Comentarios Gerais

2.1 Mecanismos de adequacao tarifaria

A revisdo do RT contempla o aperfeicoamento da redacao do artigo 156.°, relativo ao
mecanismo de atualizagcao trimestral da tarifa de energia. Com esta alteracao, a aplicagao
do mecanismo deixa de ser automatica, podendo a ERSE, desde que devidamente
justificado, nao proceder a atualizagao da tarifa de energia, mesmo quando se verifique o
limite do desvio que aciona o mecanismo. Esta alteracao pretende flexibilizar as decisdes
regulatérias, permitindo cumprir os objetivos de estabilidade tariféaria.

A SU ELETRICIDADE sugere que este mecanismo de adequacao tarifaria, para além de
considerar o preco de mercado da energia, passe igualmente a contemplar a adequacao dos
custos que contribuem para o custo médio de aquisicdo do CUR, nomeadamente o preco do
acerto de contas com o Gestor de Ofertas RNT, o preco no mercado dos servicos do sistema
e 0 acerto do CUR para o preco de mercado base.

A atualizacao de todas as componentes do preco de aquisicao de energia permite que as
tarifas reflitam os encargos efetivamente suportados, contribuindo para uma maior
transparéncia na definicédo de tarifas, bem como para a sustentabilidade do SEN.

Na eventualidade da ERSE optar por ndo atualizar automaticamente a tarifa de energia,
recomenda-se que tal decisdo seja devidamente fundamentada e comunicada aos agentes
intervenientes no SEN, nomeadamente, através da sua pagina da internet.

2.2 Repercussao condicional de ajustamentos provisérios de atividades com
volatilidade de proveitos

A volatilidade nos pregos de energia elétrica do mercado grossista do MIBEL pode originar
défices (ou excedentes) tarifarios, sempre que as previsdes consideradas pela ERSE na
fixacao das tarifas se afastem da realidade ao longo do ano. Para assegurar a estabilidade
tarifaria, a ERSE € concedida a faculdade de atuar através da transferéncia intertemporal
de proveitos associados aos CIEG, que se encontra prevista no Decreto-Lei n.° 15/2022, de
14 de janeiro.

A ERSE considera que o atual quadro regulamentar nao possibilita transferir
intertemporalmente os ajustamentos a devolver pelas empresas reguladas ao sistema, pelo
que propde uma alteragdo regulamentar que permite ndo repercutir, integral ou
parcialmente, estes ajustamentos.

Desta forma, com o intuito de aumentar a estabilidade tarifaria permitindo a
sustentabilidade do SEN, a ERSE, através de analises prévias ao impacte nas tarifas, podera
repercutir total ou parcialmente, o ajustamento provisério de (t-1) nos anos (t) e (t+1),
através das alteracdes propostas ao RT.

As atividades abrangidas pela proposta séo as atividades com volatilidade de proveitos e que
recuperam os CIEG, que, no caso da SU ELETRICIDADE, séo a Compra e Venda de Energia
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Elétrica para fornecimento a clientes (CVEE FC) do CUR e a Compra e Venda de Energia
Elétrica da Produgdo com Remuneragédo Garantida (CVEE PRG), do AUR.

Considerando o exposto supra, a SU ELETRICIDADE revé-se no objetivo da estabilidade
tarifaria da proposta da ERSE, realcando a importancia de uma analise casuistica e
criteriosa dos impactos tarifarios, uma vez que o0s valores ndo repercutidos nos
ajustamentos provisoérios serdo refletidos nos ajustamentos finais das atividades.

2.3 Mecanismo regulatoério de garantia de equilibrio econémico e financeiro
da atividade de comercializagao do CUR

0 atual cenario de incerteza relativo aos prazos de aplicacao das tarifas reguladas de venda
a clientes finais ou a outras condicbes de mercado, pode afetar diretamente os custos
operacionais do CUR, sendo ainda suscetivel de o colocar em dificuldades financeiras.

Desta forma, a ERSE propde estabelecer um mecanismo que permita assegurar o equilibrio
econémico e financeiro da atividade de comercializacdo do CUR, de modo a nao
comprometer o servico prestado aos consumidores. Neste sentido, a ERSE analisou e
ponderou as seguintes opgdes:

a) Compensacdo financeira nos proveitos da atividade quando o EBIT for nulo ou
negativo;

b) Fixacao de custos de referéncia para a atividade;
c) Reposicdo do mecanismo de remuneracéo das necessidades de fundo de maneio.

A ERSE opta por propor a reposicao do mecanismo de remuneracdo das necessidades de
fundo de maneio, pelo facto de este mecanismo permitir manter a estabilidade e
previsibilidade regulatéria e adaptar-se a evolucao da atividade do CUR. Adicionalmente, a
ERSE refere que se trata da solugdo que permite uma harmonizacao com o RT do setor do
gas.

Contudo, o mecanismo proposto apenas incide sobre as necessidades de fundo de maneio
da atividade regulada de Comercializagao, quando esta atividade representa apenas 6% das
receitas do CUR no ambito do fornecimento dos clientes regulados. De referir que as
atividades de Compra e Venda de Energia Elétrica para Fornecimento de Clientes (CVEE-FC)
e de Compra e Venda de Acessos a Rede de Transporte e Distribuicdo (CVATD) sdo
igualmente necessarias ao fornecimento de eletricidade aos clientes do mercado regulado
e, nessa medida, contribuem para as necessidades de fundo de maneio do CUR, para
fornecimento dos seus clientes.

Neste sentido, a SU ELETRICIDADE propde que 0 mecanismo de remuneracdo das
necessidades de fundo de maneio considere as trés atividades desenvolvidas pelo CUR para
o fornecimento de energia aos clientes. a semelhanca do que ja acontece com 0 mecanismo
aplicado aos CUR do setor do gas, garantido desse modo uma harmonizacéo entre o RT do
setor elétrico (n.° 4-A do artigo 125.° da presente proposta) e do gas (n.° 5 do artigo 127.°, do
Regulamento n.° 825/2023, de 28 de julho).

De notar que, devido a previsivel queda no volume de negécios da atividade do CUR num
futuro préximo, os valores resultantes da aplicacao deste mecanismo tenderao a diminuir.

Neste contexto, a aplicacao deste mecanismo nao invalida a avaliagdo posterior do
desempenho econémico-financeiro da atividade de comercializacao do CUR, pelo que a
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intervencao adicional da ERSE poderd vir a demonstrar-se necessaria, caso o EBIT venha a
ser nulo ou negativo, devido a eventos disruptivos que possam comprometer o equilibrio
econémico-financeiro da atividade, tais como a queda abrupta do nimero de clientes no
mercado regulado.

Importa frisar que, a confirmar-se o fim das tarifas reguladas, em 31 de dezembro de 2027
(cf. previsto no Decreto-Lei n.° 69/2025, de 23 de abril), sera imprescindivel adequar o atual
modelo de remuneragdo do CUR, de modo a continuar a assegurar a sustentabilidade
econémico-financeira das suas funcdes de Ultimo recurso, num cenario de mercado
totalmente liberalizado, em que a sua operacéo se limitara ao fornecimento supletivo de
energia, por auséncia de oferta e por impedimento de comercializadores, ao fornecimento
a clientes finais economicamente vulneraveis e a clientes com estatuto de utilidade publica.

2.4 Alteragoes dos requisitos de informagao - reporte de informagao das
operacoes intragrupo fora do ambito dos Dossiers Fiscais de Precos de
Transferéncia (DFTP)

A ERSE identificou insuficiéncias na informagao sobre as operagdes intragrupo que constam
dos DFPT, dado que esta informacao é preparada numa 6tica fiscal, ndo permitindo avaliar
a razoabilidade destas operacdes numa 6tica de regulacdo econémica.

Neste sentido, a ERSE propbe que as empresas reguladas, no ambito das contas reguladas
e antes de cada novo periodo regulatério, enviem informacao detalhada sobre os servigos
prestados por entidades do mesmo grupo econémico, referente aos dois anos anteriores.

A nova informacdao a ser reportada, bem como a sua sujeigcéo a certificagdo no ambito das
contas reguladas, implicarda uma maior complexidade e volume de trabalho, resultando,
consequentemente, num acréscimo de custos. Ressalva-se, ainda, que nem toda a
informacao solicitada podera ser certificada pelo mesmo auditor responsavel pela
certificagéo das contas reguladas.

Note-se que, apesar da desconsideracéo do reporte do DFPT, as empresas mantém a
obrigacéo fiscal de preparagcdo desta informacédo, nomeadamente no que concerne a
justificacao e fundamentacdo da metodologia de pricing das operagdes intragrupo, que
ocorre em julho de cada ano.

Neste contexto, seria de todo o interesse possibilitar o envio a ERSE, também a 31 de julho,
de toda a informacgéo que se relaciona com a do DFPT, garantindo um uso eficiente dos
recursos e aproveitando as sinergias dos dois processos.

Propde-se, assim, que a informacéo relacionada com a natureza das operacdes, o respetivo
valor e as empresas contraparte, previstas no n.° 16 A do artigo 190.°, nomeadamente na
sua alinea a) e, parcialmente, na alinea b), seja enviada a 15 de maio. em conjunto com as
contas reguladas certificadas. A restante informacdo prevista no n.° 16 A, do artigo 190.°,
nomeadamente, em parte da sua alinea b), mas também nas suas alineas c). d). e) ef). seja
enviada de forma auténoma, a 31 de julho.
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3. Comentarios Especificos

3.1 Mecanismo regulatério de garantia de equilibrio econémico e financeiro
da atividade de comercializagao do CUR

A ERSE propde estabelecer, no n.° 4 A, do artigo 125.° do Regulamento Tarifario, um
mecanismo que permita assegurar o equilibrio econémico e financeiro da atividade de
comercializacao do CUR e, tendo analisado 3 opgdes, decidiu pela aplicagdo de um
mecanismo de remuneracao das necessidades de fundo de maneio.

O mecanismo proposto contribui para a sustentabilidade econdmico-financeira da
SU ELETRICADE, uma vez que remunera o fundo de maneio necessario para garantir o
servico de comercializacao de energia aos seus clientes.

De notar, no entanto, que a remuneragao das necessidades de fundo de maneio podera néo
resolver totalmente os desafios relacionados com as incertezas da atividade do CUR, sejam
relativas aos prazos de aplicagdo das tarifas reguladas de venda a clientes finais, ou a
evolucao da carteira de clientes.

A aplicacdo do mecanismo proposto pela ERSE consiste no reconhecimento de uma
componente de renumeracao de fundo de maneio, nos proveitos permitidos da atividade de
comercializagao.

Na proposta da ERSE, as necessidades de fundo de maneio, resultantes do desfasamento
temporal entre o prazo médio de recebimento (PMR) e o prazo médio de pagamento (PMP)
sao apuradas pela aplicacdo i) do PMR de clientes aos rendimentos do CUR, obtidos através
da tarifa de comercializagao, e ii) do PMP aos custos de exploragdo externos fornecidos por
terceiros da atividade de comercializagdo. Sobre o valor apurado, é calculado o IVA (a taxa
legal em vigor) e aplicada uma taxa de reposigao do custo das necessidades financeiras.

No entanto, é de notar que as necessidades de fundo de maneio do CUR nao se limitam aos
custos e receitas da atividade de comercializacao, mas também as atividades de compra e
venda de energia para fornecimento a clientes finais (CVEE-FC) e compra e venda de
acessos a rede de transporte e distribuicdo (CVATD), que sao atividades inerentes ao servico
publico universal de fornecimento de eletricidade aos clientes do mercado regulado.

De realcar que, no setor do gas, a ERSE reconhece a relevancia das atividades de compra e
venda de géas e do acesso as redes no calculo das necessidades de fundo de maneio dos CUR
retalhistas.

Face ao exposto, a SU ELETRICIDADE considera mais adequada a reposicdo de um
mecanismo de remuneracéo das necessidades de fundo de maneio semelhante ao aplicado
atualmente no setor do gas.

No entanto, como este mecanismo pode nao ser suficiente para garantir o equilibrio
economico-financeiro do CUR, a ERSE devera avaliar posteriormente o desempenho
economico-financeiro da atividade de comercializacao do CUR, podendo demonstrar-se
necessaria a sua intervencado pontual caso o EBIT venha a ser nulo ou negativo, devido a
eventos disruptivos que possam comprometer o equilibrio econémico-financeiro da
atividade, tais como a queda abrupta do nimero de clientes no mercado regulado.
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Necessidades de fundo maneio do CUR

A atividade do CUR, para além da Comercializagcao, abrange também a Compra de Energia
para fornecer os clientes finais (CVEE-FC) e a compra dos acessos as Redes (CVATD),
igualmente impactadas pela imprevisibilidade da saida de clientes e da incerteza sobre o
prazo limite da aplicagao das tarifas transitérias de venda a clientes finais.

As receitas destas 3 atividades, que sao faturadas aos clientes no ambito da atividade de
comercializacao, através das tarifas reguladas, possuem um prazo de recebimento
diferente dos prazos de pagamento da energia e dos acessos, ao mercado e ao ORD,
respetivamente. No caso da SU ELETRICIDADE, a empresa compra com um prazo médio de
pagamentos mais curto e recebe com um prazo médio de recebimento mais alargado,
também gerando necessidades de cobertura financeira de fundo de maneio.

A este respeito, € de salientar que a atividade de comercializagéo representa apenas uma
pequena parte das receitas e custos da atividade do CUR, sendo apenas uma fracao da
totalidade das suas necessidades de fundo de maneio.

0 grafico seguinte ilustra o peso relativo das receitas de cada atividade do CUR, tanto nas
contas reguladas da SU ELETRICIDADE de 2024, como o estimado pela ERSE nas tarifas
publicadas para 2025.

' [ comercializagao (CSEP) | [l CVEE-FC Jll CVATD | | Proposta ERSE

Contas
Reguladas
2024

Tarifas
2025

Relativamente aos custos do CUR, e considerando a proposta da ERSE em que sao
considerados apenas os custos de exploracdo externos fornecidos por terceiros, o peso
relativo da atividade de comercializagao no total dos custos sera ainda menor, conforme
demonstrado no grafico seguinte:

f- Custos de exploragio externas (CSEP) Outros custos CSEP [l CVEE-FC [l CVATD | | Proposta ERSE

Contas 49
Reguladas 56% 39%
2024

Conclui-se que a metodologia proposta pela ERSE, estando limitada a atividade de
comercializacdo, apenas incide sobre as necessidades de financiamento de,
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aproximadamente, 6% das receitas da atividade do CUR, o que se afigura insuficiente face
as reais necessidades de fundo de maneio que advém das diferencas dos PMR e PMP das
atividades de CVEE-FC e de CVATD, podendo comprometer a eficacia do mecanismo, face
aos objetivos a que se propde.

Neste sentido, a SU ELETRICIDADE propde a implementacdo de um mecanismo semelhante
ao existente no setor do gas, que tem também em consideragdo as receitas e os custos das
atividades de CVEE-FC e CVATD, bem como os respetivos prazos médios de recebimento e
pagamento, dado que estas atividades representam uma parte significativa das
necessidades de fundo de maneio do CUR.

A metodologia proposta pela SU ELETRICIDADE, além de ajustar a remuneracao das
necessidades de fundo de maneio as reais necessidades de cobertura financeira desta
atividade, também promove a harmonizagédo regulamentar entre os setores elétrico e do
gas, preconizada pela ERSE no documento justificativo da presente Consulta.

3.2 Metodologia de calculo das tarifas de referéncia do AUR

A metodologia de calculo das tarifas de referéncia do AUR, prevista no artigo 175.° considera
na sua formula a média aritmética simples dos precos horarios de fecho do mercado diério,
afetos a area portuguesa do MIBEL, considerando a negociagdo no Mercado Diario numa
base horaria (MTU60).

De acordo com a informacédo disponibilizada pelo Nominated Eletricity Market Operator
(NEMO) Committee?, a partir de 1 de outubro de 2025, a negociagéo no mercado diario deixa
de ocorrer numa base horaria (MTU60), passando a ser realizada em periodos de 15 minutos
(MTU15).

Tendo em consideracao esta previsivel alteracdo, a SU ELETRICIDADE sugere a adequacao
desta formula de célculo, referindo-se genericamente a Market Time Unit (MTU) em vigor,
evitando que o RT fique desatualizado a 1 de outubro de 2025.

3.3 Informagao a fornecer a ERSE pelo AUR

Certamente por lapso, no numero 13-A, do artigo 194.° do RT, as alineas referentes a
informacé&o a fornecer a ERSE pelo AUR iniciam-se em c) em vez de a).

! https://www.nemo-committee.eu/assets/files/market-coupling-steering-committee-aligns-on-revised-go-live-date-for-15-min-mtu-in-sdac.pdf
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