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1 AMBITO E MOTIVAGOES

O funcionamento do mercado de gas natural em Portugal suscita um interesse que é, em certa medida, superior ao
gue se suporia pela dimensédo relativa do mercado nacional. Com efeito, o mercado portugués é um mercado de
dimensdo reduzida quando comparado, em termos proporcionais, com outros mercados do centro da Europa. Nas
geografias do centro da Europa observa-se que, por um lado, o consumo de gas natural é uma realidade mais
sustentada no tempo e, por outro lado, tem, por fatores especificos de entorno préprio (ambientais e até culturais),

consumos per capita mais elevados.

Pese embora a existéncia de dbvias diferencas no processo de desenvolvimento do mercado de gas natural a escala
europeia, o quadro normativo que estabeleceu o processo de liberalizagdo e o caminho para o mercado interno do
gds natural é comum a todos os Estados Membros, independentemente do seu estado de maturagao. Neste contexto,
a afirmacdo da concorréncia — nas atividades abertas a concorréncia - € um elemento central e incontornavel do

proprio processo de liberalizacdo.

Para um pais e mercado com uma dimenséo relativa pequena — condicdo que se agrava com o carater periférico do
mercado nacional -, como é Portugal, a afirmagdo da concorréncia depende da criagdo de pré-condi¢des mais fortes
que noutros mercados de geografia e dimensdo mais favoravel. Importa ainda, neste contexto, reconhecer que
existem no setor do gds natural indivisibilidades que dificultam a operacdo de agentes de mercado de menor

dimensdo ou que estejam numa fase precoce da sua entrada em mercado.

Neste contexto, o presente documento pretende efetuar um exercicio de sistematizacdo do desenvolvimento da
concorréncia — e, por conseguinte, da concretizacdo dos principios do mercado interno e do processo de liberalizacdo
—no setor do gas natural portugués, tanto no referencial retalhista, como no referencial grossista. Desse exercicio, de
certo modo complementar com o apuramento que anualmente se faz para o relatério de monitorizagdo do mercado
(Market Monitoring Report), desenvolvido pela ACER — Agéncia Europeia para a Cooperacdo dos Reguladores de
Energia, pretende-se extrair um conjunto de conclusdes mais alargadas para o contexto do SNGN e eventuais

contributos para a politica energética nacional neste dominio.
Assim, o presente documento encontra-se estruturado em 3 capitulos, com o seguinte conteudo:

1. Um capitulo dedicado a uma descricdo e analise do funcionamento do mercado grossista de gas natural,
incluindo uma perspetiva comparativa com outros referenciais grossistas, especialmente enfocado na
criacdo de pré-condicGes para a afirmacdo da concorréncia num referencial de contratagdo grossita de gas

natural.

2. Um capitulo dedicado a descrever e analisar o funcionamento do mercado retalhista, necessariamente
relacionado com o proprio desenvolvimento do segmento grossista, partindo de uma observacdo

estratificada do mercado (por segmentos de consumidores), que permita elaborar uma perspetiva
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integrada do desenvolvimento da concorréncia. Neste capitulo sdo igualmente abordadas as dinamicas de
escolha e mudanca de fornecedor de gas natural, que constituem o elemento central da participagdo dos

consumidores no mercado.

Um capitulo de conclusdes, envolvendo de forma articulada os niveis de analise retalhista e grossista, de
modo a apresentar recomendacdes de politica energética que, na perspetiva da ERSE, possam contribuir
para um funcionamento do mercado nacional de gas natural com aprofundamento das condiges de

concorréncia e competitividade, em beneficio dos consumidores de gas natural.
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2 MERCADO GROSSISTA DE GAS NATURAL

O Sistema Nacional de Gas Natural (SNGN) ndo dispde de producdo local de gas natural, ou seja, ndo possui jazigos
de gas natural que se possam explorar. Neste sentido, o aprovisionamento de gas natural para o mercado portugués
é efetuado através de entradas no sistema por via da interligacdo com Espanha (Campo Maior e Valencga) e do terminal

portuario de Sines (GNL — gds natural liquefeito).

No inicio da década de 1990, a introducdo do gas natural em Portugal assentou na celebracdo, entre o Estado
portugués e a Transgas!, de um contrato de concessdo, em regime de servico publico e em exclusivo, para a
importacdo, o transporte, a armazenagem e o fornecimento de gas natural. Em paralelo, foram celebradas

concessdes, igualmente em regime de servico publico e em exclusivo, de distribuicdo regional do gas natural.

No ambito destes contratos, a importagdo do gas natural para Portugal foi assegurada pela Transgds em regime de
exclusividade e de servigo publico, com a celebracdo de contratos de longo prazo, com duragdo igual ou superior a 20
anos, do tipo take or pay, isto é, em que ao fornecedor é garantido o pagamento de quantidades minimas de gas
natural definidas contratualmente. O contrato de fornecimento de gas natural de longo prazo do tipo take or pay
celebrado com a empresa argelina Sonatrach em 1994, com inicio de fornecimento em 1996, foi o primeiro contrato

desta natureza.

A criacdo e a expansdo do setor do gas natural assentaram assim numa estratégia de planeamento em torno da
concessdo da Transgds. Este planeamento foi desenvolvido de forma integrada com o desenvolvimento do sistema

electroprodutor do setor elétrico.

O planeamento integrado destes dois setores visou garantir um nivel de consumo suficientemente elevado que
permitisse a viabilidade econdmica da construgdo das infraestruturas necessarias para a introducdo do gas natural
em Portugal, atribuindo-se a Transgds uma rendibilidade minima assente nos fornecimentos de gds natural aos
centros electroprodutores, o que constituia uma clara transferéncia de risco de desenvolvimento do setor do gas

natural, dos agentes desse setor para os agentes do setor elétrico.

Assim, paralelamente a introdugdo do gas natural, entraram em exploragdo centrais de ciclo combinado a gds natural
com vista a consumir um nivel minimo de gds natural que satisfizesse a viabilidade econdémica do projeto. Nesse
ambito, destaca-se a central da Turbogas, cujo contrato de aquisicdo de gas natural continua a produzir impactes
econdémicos no setor elétrico nacional. O fornecimento de gds natural a esta central baseia-se num contrato de

fornecimento de gas natural celebrado entre a Transgas e a REN, igualmente do tipo take or pay. Tendo em conta que

1 Em 1999, a Transgés era um consorcio constituido por vérias empresas, entre as quais se destacava a GDP, Gas de Portugal, SA. Em 1999 foi
constituida a Galp Energia, entdo totalmente detida pelo Estado portugués, que passou a agregar os negocios da Petrogal e da GDP — Gas de
Portugal, S.A. como veiculo de reestruturagdo dos setores do petréleo e do gés natural (oil and gas) em Portugal, onde se integrou a Transgds. Com
a separagdo das atividades do setor de gas natural desta empresa, decorrente da publicagdo do DL 140/2006, de 26 de julho, a denominagdo de
Transgas foi apenas mantida para a atividade do comercializador de ultimo recurso grossista.
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esta central ainda estd enquadrada por um CAE?, nos termos deste contrato de fornecimento de gas natural, o risco
do pagamento da compensagdo decorrente do consumo ndo atingir o valor minimo definido contratualmente é

atualmente transferido para os consumidores de energia elétrica, através das tarifas de Uso Global do Sistema.

Em 2005, cerca de 80% do gds natural era consumido por centros electroprodutores ou por grandes consumidores
ligados em alta pressdo. O restante era consumido ao nivel das redes de distribuicdo em média e baixa pressdo que
forneciam consumidores domésticos e pequenas ou médias industrias. Perspetivava-se, desse modo, uma margem
de crescimento do consumo de gas natural ainda importante, designadamente devido ao incremento do consumo
nas areas que ja beneficiavam de infraestruturas e a expansdo da rede de gas natural nas areas de concessdo das

distribuidoras de gas natural.

A seguranca de abastecimento de gds natural era assim um objetivo importante para o setor. Deste modo, até a
publicagdo do Decreto-Lei n.2 140/2006, de 26 de julho, que alterou a concessao da Transgas foram celebrados, para
além do contrato com a Sonatrach, mais 3 contratos de fornecimento de gas natural a longo prazo (com prazos iguais
ou superiores a 20 anos) do tipo take or pay com a Nigéria. No inicio de 2006, os volumes de importacdo de gas natural
contratualizados no ambito desses contratos superavam o consumo de gas natural desse ano, perspetivando um
crescimento do consumo de gds natural que ndo se veio a verificar, dando, assim, origem a excedentes contratuais

(em volume de gas natural).

Com a publicagdo em 2006 do Decreto-Lei n.2 30/2006, de 15 de fevereiro, que estabeleceu as bases gerais de
funcionamento e de organizacdo do SNGN e do Decreto-Lei n.2 140/2006, de 26 de julho, que estabeleceu o regime
juridico das atividades desenvolvidas no SNGN, procedeu-se a liberalizagdo gradual do mercado do gds natural bem
como a revisdo do contrato de concessdo da Transgas, extinguindo-se o modelo de importador Unico de gas natural
com a exclusividade de fornecimento de gas natural em Portugal. No entanto, o grupo Galp Energia continuou titular
dos contratos de take or pay em causa. Neste novo regime, o grupo Galp Energia, enquanto comercializador do SNGN,
deveria satisfazer em primeiro lugar o mercado regulado com o gas natural adquirido através desses contratos, sendo

que os excedentes poderiam ser revendidos no mercado liberalizado.

O risco associado ao cumprimento das obrigacdes de consumo minimo de gas natural estipuladas nesses contratos
continuou a ser transferido para os consumidores de gas natural e do setor elétrico. No processo de langamento dos
seus regulamentos em 2006, a ERSE sustentou a partilha dos ganhos decorrentes das vendas dos contratos do tipo
take or pay entre o Grupo Galp e os consumidores de gds natural. Esta regulamentacdo apontava para uma simetria
regulatdria entre eventuais ganhos e perdas geradas pela execugdo dos contratos de aprovisionamento de gas natural

de longo prazo em regime de take or pay.

2 Contrato de Aquisicdo de Energia. Contrato celebrado ao abrigo do Decreto-Lei n.2 183/95, de 27 de Julho, entre um produtor vinculado e a
entidade concessiondria da RNT, através do qual o produtor se comprometeu a vender a entidade concessiondria da RNT, a capacidade total da
instalagdo produtora de acordo com as condi¢es técnicas e comerciais nele estabelecidas, tendo a REN Trading, ao abrigo do Decreto-Lei
n.2 172/2006, de 23 de Agosto, sucedido a entidade concessionaria da RNT na sua posi¢do contratual.
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A evolucdo da procura dirigida ao SNGN sofreu, sobretudo a partir de 2010-2012, de uma substancial reducdo dos
volumes de producdo das centrais de ciclo combinado a gas natural — em grande parte motivada pelo aumento da
producdo a partir de fontes renovaveis -, bem como de uma retragdo econdmica que ditou menores consumos
também no segmento industrial. Neste contexto, a previsdo inicial de quantidades de gas natural tituladas nos
contratos de aprovisionamento em regime de take or pay resulta excessiva para as condicOes efetivas de mercado,

nao existindo um mercado organizado que permita a sua coloca¢do em condi¢des transparentes.

Com efeito, ndo existe atualmente, para o mercado grossista de gas natural em Portugal, uma referéncia de formacdo
de preco assente num mercado organizado ou regulamentado. O inicio da negociacdo, em dezembro de 2015, de
produtos spot com entrega em Espanha na plataforma do MIBGAS, S.A., entidade reconhecida pelo governo
portugués através da Portaria n.2 643/2015, como a entidade gestora do mercado organizado de gas a contado, ndo
veio alterar esta situagdo. Efetivamente, o inicio da negociacdo de produtos no MIBGAS com entrega na zona
portuguesa esta ainda pendente de regulamentacdo especifica e os volumes de transacdes registados no mercado

organizado com entrega em Espanha revelaram-se bastante diminutos.

Do ponto de vista de enquadramento contratual, o aprovisionamento de gas natural para o SNGN comporta a
existéncia dos seguintes contratos de longo prazo, com tratamento legal e regulatério especifico, todos eles

celebrados em data anterior a publicacdo da Diretiva 2003/55/CE, de 26 de junho e com cldusulas de take or pay:

e Contrato abreviadamente designado de Sonatrach — que corresponde ao contrato de compra e venda de gds
natural, celebrado entre a Sonatrach (vendedor) e a Transgas — Sociedade Portuguesa de Gas Natural, S.A.

(comprador), datado de 16 de abril de 1994.

e Contrato abreviadamente designado de NLG | — que corresponde ao contrato de compra e venda de gas natural
liquefeito, celebrado entre a Nigeria LNG Limited (vendedor) e a Transgas — Sociedade Portuguesa de Gas

Natural, S.A. (comprador), datado de 26 de junho de 1998.

e Contrato abreviadamente designado de NLG Il — que corresponde ao contrato de compra e venda de gas
natural liquefeito, celebrado entre a Nigeria LNG Limited (vendedor) e a Transgas — Sociedade Portuguesa de

Gas Natural, S.A. (comprador), datado de 17 de junho de 1999.

e Contrato abreviadamente designado de NLG Plus — que corresponde ao contrato de compra e venda de gas
natural liquefeito, celebrado entre a Nigeria LNG Limited (vendedor) e a Transgas — Sociedade Portuguesa de

Gas Natural, S.A. (comprador), datado de 26 de fevereiro de 2002.

O volume de gas contratualizado é entregue no espaco nacional, na medida em que os contatos respetivos destinam-
se a aprovisionamento do mercado nacional de gas natural (através do terminal de GNL de Sines e das interligagGes

transfronteiricas por gasoduto).
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2.1 PROCURA E OFERTA DE GAS NATURAL

Portugal ndo é um produtor de gds natural, pelo que a negociacdo e o aprovisionamento constituem o primeiro
segmento da cadeia de valor do setor. Neste ambito, o aprovisionamento de gds natural para o mercado portugués é
efetuado através de entradas no sistema por via da interligacdo com Espanha (Campo Maior e Valenca) e do terminal

portuario de Sines (terminal de GNL), subsistindo uma légica de contratos de longo prazo.

O aprovisionamento de gas natural através das interligacdes estd fundamentalmente centrado na contratualizacdo
entre a Sonatrach e o grupo Galp, a qual prevé a existéncia de obrigacGes de aquisicdo e de pagamento de quantidades
consumidas ou ndo (cldusula de take or pay). Esta contratualizagdo pressupbe a existéncia de fornecimentos anuais

na ordem de 2,5 bcm durante o periodo de vigéncia do contrato, que termina em 2020.

O fornecimento através do terminal de GNL estd, no essencial, assente em contratos de GNL com a Nigéria também
de clausula de take or pay. Esta contratualizacdo obedece a regras de preco definidas nos contratos, estando

subjacente um volume de cerca de 3,42 bcm em base anual.

Na Figura 2-1 observa-se a evolugcdo dos volumes importados de gas natural em Portugal de gas natural liquefeito e

de gds natural proveniente da interligacdo transfronteirica com Espanha.

Para o periodo em analise, aimportagdo de gas natural foi de 604 TWh. Os volumes de importacdo de gds natural por
gasoduto representaram cerca de 54% das importagOes efetuadas, sendo os restantes 46% referentes a importagdo

de gds natural liguefeito.
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Figura 2-1 — Evolugdo dos volumes importados de gas natural
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Verifica-se ainda uma menor utilizagdo do gas natural liquefeito nos anos de menor consumo de gas natural,

privilegiando-se neste periodo a contratacdo por gasoduto.

Em 2018 importou-se um volume total de 67 TWh, em que 61% desse volume provem de entregas de gas natural

liquefeito por barco e os restantes 39% por entregas nas interligac®es transfronteiricas com Espanha.

Quanto as origens de proveniéncia do gds natural, na Figura 2-2 verifica-se até 2013 uma forte presenca de Espanha
e da Nigéria, sendo eventualmente os volumes associados a importacdo de Espanha por gasoduto associado as
importacGes provenientes da Argélia referente ao contrato Sonatrach, enquanto o aprovisionamento a partir da

Nigéria referem-se a entrega de gds natural liquefeito no terminal GNL de Sines por via maritima.

A rececdo de gas natural por via maritima com entregas no terminal de GNL de Sines possibilita a diversificacdo das
origens de aprovisionamento de gas natural, denotando-se aprovisionamento proveniente de Trinidade e Tobago no
periodo 2009-2010, do Qatar, da Noruega, do Egipto e mais recentemente dos Estados Unidos da América, que
apresenta um mercado bastante liquido de gas natural no ponto virtual de negociagdo Henry Hub e com capacidade
instalada de liguefagdo na costa leste que possibilita a exportacdo de gas natural por via maritima para as mais diversas

geografias do planeta.
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Chama-se a atengdo a contribuicdo do aprovisionamento de gas natural proveniente de Paises e Territérios Ndo

Especificados no ambito do comércio com paises terceiros, devido ao reporte efetuado pelas empresas a DGEG,

reportando esta a EUROSTAT, e que tem vindo a ganhar relevancia desde 2014.

Figura 2-2 — Origens dos volumes importados de gas natural
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Na Figura 2-3 observa-se a evolug¢do do preco médio associado a importagdo de gds natural. Em média no periodo

compreendido entre 2008 e 2018, o preco de aquisicdo de gas natural liquefeito foi de 19,95 €/MWh, 3,73 €/MWh

inferior ao preco médio de aquisicdo de gas natural proveniente por gasoduto a partir de Espanha (valor médio de

23,68 €/MWh), sinalizando uma maior competitividade em preco do gés natural liquefeito face ao gas natural

importado por gasoduto.

Em média, o custo unitario global associado ao aprovisionamento de gas natural na importacdo, durante o periodo

observado foi de 21,96 €/MWh, tendo atingido o seu valor maximo em 2014, com um preco de 29,67 €/MWh, e

atingindo o seu valor minimo em 2016, com um precgo de 16,75 €/MWh.

Em 2014, o custo unitario associado ao aprovisionamento de gas natural liquefeito (29,71 €/MWh) esteve bastante

alinhado com o custo unitdrio associado ao aprovisionamento de gas natural por gasoduto (29,61 €/MWh).
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Figura 2-3 - Preco médio da aquisicdo devido ao aprovisionamento de gas natural (importagdo)
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Em 2018, o preco de aquisicdo de gas natural liquefeito foi de 18,31 €/MWh, 2,95 €/MWh inferior ao preco médio de

aquisicdo de gds natural proveniente por gasoduto a partir de Espanha (valor médio de 21,26 €/MWh).

O valor econémico global associado as importacdes é de cerca de 13.267 milhdes de euros, segundo a informacdo
que consta na EUROSTAT para o periodo em analise, sendo que o peso referente as importages por gasoduto (58%,
equivalente a 7.722 milh&es de euros) é significativo face as importaces de gas natural liquefeito (42%, equivalente

a 5.544 milhGes de euros).

Na Figura 2-4 observa-se a evolugdo dos volumes exportados de gas natural a partir de Portugal, que totalizou um
volume total de exportacdo de 14,6 TWh. Os volumes de venda por gasoduto representaram cerca de 67% das vendas

ocorridas durante o periodo, sendo os restantes 33% devidos a exportagdo de gds natural liquefeito.
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Figura 2-4 - Evolugdo dos volumes exportados de gas natural
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Denota-se ocorréncia de volumes exportados de gas natural no periodo compreendido entre 2008 e 2014 e no ano
de 2018, verificando-se valores exportados maximos no ano de 2008 com um volume total de cerca de 10 TWh,
recorrendo as interliga¢8es transfronteiricas com Espanha. Em 2012 voltou-se a observar uma tendéncia crescente

no sentido exportador, mas de gas natural liquefeito, atingindo o seu maximo em 2013, no valor de 3,4 TWh.

Em 2018, verificou-se a ocorréncia de volumes exportados de gas natural para Espanha, recorrendo a utilizagdo do

gasoduto.

Na Figura 2-5 observa-se a evolugdo dos volumes de exportacdo de gds natural por destino, reportadas pelas

empresas sediadas em Portugal.

Tal como ja foi referido, o ano de 2008 foi aquele que ocorreu um maior nivel de exportacdo, representando Espanha
em cerca de 91% do volume exportado (8,8 TWh) e Itélia nos restantes 9%. Entre 2012 e 2014, ocorreram exportacdes
de volume de gas natural, sendo mais significativa em 2013 com um volume de exportacdo de 3,4 TWh para a
Argentina (44% do volume), e na mesma proporc¢do equivalente para o Brasil e o Kuwait (representando, no conjunto,

cerca de 56% do volume exportado).
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Figura 2-5 - Evolugdo dos volumes exportados de gas natural
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Na Figura 2-6 observa-se a evolugdo do preco médio devido a exportacdo de gds natural. Em média no periodo
compreendido entre 2008 e 2018, o prego associado a venda de gas natural foi de 26,01 €/MWh, para um total de

volume exportado de cerca de 14,6 TWh.

As vendas de gas natural por gasoduto resultaram numa receita unitaria de 22,02 €/MWh inferior a receita unitaria

resultante das vendas do gas natural liquefeito (valor médio de 34,94 €/MWh).

Em 2011, verificou-se a receita unitdria maxima obtida, no valor de 51,60 €/MWh, tendo sido unicamente

transacionado volumes despicientes de gas natural liquefeito para a Suica.

No ano de 2013, que verificou um incremento das vendas associadas a exportacdo de gas natural liquefeito, resultou
numa receita unitaria de 33,4 €/MWh, dos quais 33,37 €/MWh correspondem a receitas unitarias de venda de gas

natural liguefeito e 35,06 €/MWh correspondem a receitas unitarias de venda de gas natural por gasoduto.

Ja em 2018, o preco associado a venda de gés natural por gasoduto a Espanha foi de 21,31 €/MWh.
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Figura 2-6 — Preco Médio das vendas de gas natural (exportagdo)

Preco Médio na Exportacdao de GN

60,00
50,00
40,00
wv
~(O
Q0
E
s 30,00
S~
o
=)
w
20,00
10,00
0,00
GNL GN Gasoduto TOTAL

m2008 ®m2009 m2010 m2011 m2012 m2013 m2014 m2015 m2016 m2017 m2018

Fonte: EUROSTAT, Elaboragdo ERSE

O valor econémico global associado as exportacdes é de cerca de 380 milhdes de euros, segundo a informacgdo que
consta na EUROSTAT para o periodo em anélise, sendo que o peso referente as exportacdes de gas natural liquefeito
(58% equivalente a 222 milhdes de euros) é significativo face as exportagdes de gas natural por gasoduto (42%

equivalente a 158 milhdes de euros).

Na Figura 2-7 observa-se a evolugdo dos volumes importados de gds natural em Portugal ja corrigidos das exportacGes
de gds natural liquefeito e do gds natural por gasoduto. Denota-se uma tendéncia de reducdo dos volumes associado
a uma quebra da procura de gds natural entre os anos de 2012 a 2014, situacdo que se alterou a partir de 2015 com

o acréscimo da procura de gas natural.

Para o periodo em analise, o saldo importador foi de 589 TWh. Os volumes de importacdo de gds natural por gasoduto
representaram cerca de 54% no aprovisionamento de gas natural, sendo os restantes 46% referentes a entregas de

gds natural liquefeito no terminal GNL de Sines.

12



FUNCIONAMENTO DO MERCADO DE GAS NATURAL — ANALISE NA PERSPETIVA CONCORRENCIAL

Figura 2-7 - Evolugdo dos volumes importados de gas natural corrigidos das exportagdes (Saldo Importador)
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Fonte: EUROSTAT, Elaboragdo ERSE

Verifica-se ainda uma menor utilizagdo do terminal de GNL de Sines nos anos de menor consumo de gds natural ja

acima referido, privilegiando durante este periodo a contratacdo por gasoduto.

Com o acréscimo abrupto do consumo a partir de 2017 comeca a ganhar relevancia a utilizagdo do gds natural
liquefeito para a satisfacdo da procura, tendo em 2018 importado um volume total de 66 TWh, em que 62% desse
volume provem de entregas de gds natural por barco ao terminal de GNL de Sines e os restantes 38% por entregas

em gasoduto nas interligacdes transfronteiricas com Espanha.

Na Figura 2-8 observa-se a evolucdo do preco médio associado a importacdo de gas natural ja& corrigido das
exportacGes. Em média no periodo compreendido entre 2008 e 2018, o preco de aquisicdo de gas natural liquefeito
foi de 19,70 €/MWh, 4,03 €/MWh inferior ao preco médio de aquisicdo de gas natural proveniente por gasoduto a
partir de Espanha (valor médio de 23,73 €/MWh).

Em média, o custo unitario global associado ao aprovisionamento de gas natural na importagdo, durante o periodo

observado foi de 21,86 €/MWh.

13



FUNCIONAMENTO DO MERCADO DE GAS NATURAL — ANALISE NA PERSPETIVA CONCORRENCIAL

Figura 2-8 — Preco Médio de aquisi¢do de gas natural (saldo importador)

Preco Médio Saldo Importador de GN

GN Gasoduto TOTAL

60,00
50,00

40,00

30,00
20,00
10,00 '
0,00
GNL

m2008 ®m2009 m2010 m2011 m2012 m2013 m2014 m2015 m2016 m2017 m2018

EUR/MWhgas

Fonte: EUROSTAT, Elaboragdo ERSE

O valor econdmico global associado as importagdes corrigidas das exportacSes é de cerca de 12.886 milhGes de euros,
segundo a informacdo que consta na EUROSTAT para o periodo em analise, sendo que o peso referente as
importagGes por gasoduto (58%, equivalente a 7.500 milhGes de euros) é significativo face as importacdes de gas

natural liquefeito (42%, equivalente a 5.387 milhdes de euros).

2.2 PORTUGAL E 0 CONTEXTO EUROPEU

Na Figura 2-9 observa-se as origens de aprovisionamento de gas natural por estado-membro da Unido Europeia que
decorreu ao longo do ano de 2017. Em Portugal verifica-se a relevancia da Argélia (DZ), da Nigéria (NG) e dos Estados

Unidos da América (USA) bem como outros paises de aprovisionamento de gas natural.
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Figura 2-9 — Origens de aprovisionamento de Gas Natural por Estado-Membro

Estimated number and diversity of supply sources in terms of the geographical origin of gas in selected
MSs — 2017 - % of actual volumes purchased’”

13 9 H 8 T 7 6 13 4 5 5 4 4 4 3 3 3 2 2 i 2 2 i 2 1 2 2 i 1 1 1
100 . ; T v 1| . 13
90 ar o, & = i usa AT o i B e i 12
UsA AT s
= 80 DB Ry NL I D] I . B : :2]
= 70 No @1 - S TG NE: Ry DES =
o ar NG NL NG 02 8 9
= 60 N BRCR B R 8
Z 50 & Ry Gl o8 i) MG T
_&" __Wnz “=
= 40 ) o 0 6
E al - Bl gl =) el 5
DN WEEDEE A 1 VAL 4
20 R e Iy i i 3
10 2
0 ¥ v r J 2w s X oo - X = @5 O X ww>=>0o Wwo < W O x 1
_DLUu_‘lZﬂ-QIB(Da—'w‘“:IwmDUJ_JB:U)U' Soegg2=ad
&
M 1% supply source W 2™ supply source 3 supply source Other supply sources

Fonte: ACER/CEER Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets in 2017, Gas Wholesale Markets

Volume

Segundo a opinido da ACER, referido por este no Capitulo dedicado ao mercado grossista de gas natural do Relatério
Anual de Monitorizacdo dos Mercados de Eletricidade e de Gas Natural referente a 2017, um sinal de competicédo
saudavel é que exista uma distribuicdo de aprovisionamento de gds natural por trés ou mais fontes distintas de

aprovisionamento.

Da observagdo da figura, verifica-se que a presenca de quotas mais distribuidas em Espanha do que em Portugal,
evidenciado uma eventual melhor concorréncia no mercado. Os hubs mais liquidos como o NBP, o Zeebrugge ou o
TTF que constituem geograficamente os paises do Reino Unido (UK), Bélgica (BELUX) e Holanda (NL), beneficiam em
certa parte de terem aprovisionamento proprio, conjugado com um elevado nivel de sistemas interligados entre si e
na existéncia de terminais de GNL, que gera por si a liquidez devido a procura de gas natural e a quantidade de oferta
disponibilizada nesses pontos virtuais de negocia¢do, onde o gds do mar do norte proveniente da Noruega e do gas

russo proveniente da Sibéria sdo fatores de acréscimo de competitividade.

A Figura 2-10 mostra que a maioria dos Estados-Membros possui valores de indicador de RSI® superiores a 100%, o
que sugere que, apesar dos altos niveis de concentragdo verificados, o poder dos fornecedores para estabelecerem

precos sdo reduzidos pelos pregos aos quais outros fornecedores estdo dispostos a vender no mercado.

3 0 RS (Residual Supply Index) é um indicador que mede até que ponto um fornecedor é essencial para que a procura dirigida ao mercado seja
atendida (a um precgo aceitdvel).
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Figura 2-10 — Métricas de Mercado do ACER Gas Target Model

Overview of EU MSs AGTM market health metrics — 2017
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Fonte: ACER/CEER Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets in 2017, Gas Wholesale Markets

Volume

No entanto, para os Estados-Membros em que o RS estd abaixo do limiar - ou seja, a Bulgaria, a Finlandia e, em menor
medida, a Hungria, a Poldnia, Portugal e a Grécia - o maior fornecedor é essencial. Isto significa que os competidores
ndo podem substituir totalmente este fornecedor incumbente e, como tal, este Ultimo poderia exercer poder de

mercado sobre a formagdo de pregos.

A Figura 2-11 permite observar os custos de aprovisionamento de gas natural por estado-membro da Unido Europeia
e de outros paises terceiros, como a Ucrania e a Moldavia verificados no ano de 2017, onde se nota a competitividade
dos precgos dos hubs localizados no norte da europa, designadamente, os mercados NBP, TTF, Zeebrugge, PEG Nord

e NCG devido face a Ibéria que se encontra desacoplado juntamente com o mercado francés a sul (PEG SUD).
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Figura 2-11 — Custos estimados no aprovisionamento de gds natural por estado-membro
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Fonte: ACER/CEER Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets in 2017, Gas Wholesale Markets

Volume

A Figura 2-12 permite observar as tarifas médias de transporte transfronteirico e de acesso aos terminais GNL

praticados em cada pais europeu na gestdo do sistema gasista durante o ano de 2018, em €/MWh.

E importante ter em conta que as tarifas transfronteiricas podem influenciar substancialmente os niveis de precos
dos hubs de negociagdo, levando a ocorréncia de eventuais diferencas de preco entre eles. Como tal, eles podem

afetar a integragdo dos mercados.

De acordo com a informagdo apresentada, o custo médio de introduzir gas natural liquefeito na rede de transporte é
relativamente parecido em Portugal e Espanha (aproximadamente 1,5 €/MWh.) No que diz respeito a utilizagdo da
interligacdo, o custo médio de trazer gas natural de Espanha para Portugal é de 1,08 €/MWh e de 0,36 €/MWh no
sentido inverso. Estes valores sdo consideravelmente mais baixos quando comparados com os custos médios das

tarifas entre Franca e Espanha.
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De acordo com estes valores, ndo parece racional importar gas natural liquefeito para um determinado pais europeu
com o objetivo de o reexportar para outro pais vizinho. Efetivamente, no que ao gds natural liquefeito diz respeito,
em termos médios, e devido ao peso das tarifas transfronteiricas, a situacdo ideal pareceria ser a de importar o GNL

estritamente necessario para consumo no pais, ndo o exportando para nenhuma outra zona.

O facto de se estar a verificar um aumento da utilizacdo de gas natural liquefeito em toda a Europa, a excecdo de
Espanha, inclusivamente com algum desse gds natural liquefeito a ser exportado para Espanha através das
interligacGes, alerta-nos para a necessidade de avaliar com mais cuidado os precos médios apresentados pela ACER.
Circunstancias diversas como o perfil concreto de contratagado, diferenciacdo dos precos dos produtos em funcdo do
horizonte de entrega, a existéncia de multiplicadores sazonais ou a maior ou menor facilidade de gerir os custos de
armazenamento de gas natural liquefeito no Terminal podem ajudar a explicar as diferencas de utilizacdo de gas

natural liquefeito face ao esperado.
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Figura 2-12 — Comparagdo das tarifas médias de transporte e de acesso aos terminais GNL
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Fonte: ACER/CEER Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets in 2017, Gas Wholesale Markets

Volume

O estudo “Study on Quo vadis gas market regulatory framework® elaborado pela Comissdo Europeia foi conclusivo
na necessidade de intensificar a convergéncia regional dos precos dos hubs através de uma revisdo do
enguadramento tarifario da UE, de modo a encorajar uma maior concorréncia no fornecimento de gas natural, através
da aplicagdo de tarifas harmonizadas em todos os pontos de entrada na UE e estabelecendo tarifas nulas nos pontos

de interligacdo entre paises dentro da UE, cujo modelo seria concretizado pela aplicacdo de um fundo de

4 Disponivel em https://ec.europa.eu/energy/en/studies/study-quo-vadis-gas-market-regulatory-framework
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compensacao entre operadores da rede de transporte de modo a garantir a neutralidade na recuperagdo de

proveitos.
Na Figura 2-13 é possivel observar as diferentes origens de aprovisionamento de gds natural para o ano de 2017.

Nesse ano, a UE importou cerca de 76% do gas natural para a satisfacdo global do consumo de gas natural da UE,
maioritariamente proveniente da Russia, Noruega e Argélia, através de gasoduto. As importagdes de gas natural
liquefeito contribuiram em 24% do consumo da UE e tem sido relevantes para substituir a quebra de producdo de gds

natural dentro da UE.

Figura 2-13 — Aprovisionamento de gas natural na Europa por Origem

EU gas supply portfolio by origin - 2017 (100 = 526 becm, %)
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Fonte: ACER/CEER Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets in 2017, Gas Wholesale Markets

Volume

A Figura 2-14 apresenta uma classificacdo dos hubs de negociacdo de gas natural. Os agrupamentos de hubs resultam

da aplicacdo pela ACER de métricas de mercado resultantes do modelo ACER Gas Target Model (AGTM).

Apesar de existirem desenvolvimentos significativos na Ibéria e no Baltico, continuam a existir problemas que se
advém na inexisténcia de um mecanismo de formacdo de preco liquido e transparente, resultante da falta de liquidez

na negociacao de volumes de gas natural nas regides ibérica e baltica.
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Figura 2-14 — Ranking dos hubs europeus
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Fonte: ACER/CEER Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets in 2017, Gas Wholesale Markets

Volume

ObservacgGes realizadas pela ACER nos ultimos anos mostraram que a contratacdo de volumes de gas natural nos hubs

de negociac¢do de gas natural mais liquidos da UE geralmente resulta em precos mais competitivos face aos Contratos

de aprovisionamento de longo prazo de gds natural, conhecidos em inglés como Long Term Contracts (LTCs). No

entanto, de acordo com a Figura 2-15, como os LTCs sdo estruturados cada vez mais para incluir a indexagdo em prego

a hubs, ndo é de todo surpresa que impulsione graus de convergéncia entre as duas opcoes de aprovisionamento.
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Figura 2-15 — Formagdo do prego de importagado europeu
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Fonte: IGU World Gas LNG Report — 2018 Edition

A ACER de acordo com o modelo AGTM recomenda ainda a integracdo do mercado regionais como forma de abordar
o fraco desempenho de mercados nacionais. Uma série de iniciativas de integracdo de mercado sdo promovidas,
designadamente a iniciativa ja implementada dos mercados belga e luxemburgués Belux, a iniciativa da integracdo
da Esténia e da Letdnia, a integracdo ja implementada dos dois principais hubs franceses PEG-Nord e PEG-Sud, e o

processo de integracdo do mercado portugués na plataforma ibérica do MIBGAS.

A Figura 2-16 apresenta a evolucdo dos volumes negociados nos principais hubs de negociacdo europeus. Denota-se
a significancia e a importancia dos mercados holandés TTF e do mercado britanico NBP face aos restantes hubs
europeus. Quanto a contratagdo em mercado, existe uma tendéncia generalizada dos agentes de mercado de
contratarem o seu aprovisionamento de energia no mercado de balcdo, conhecido em inglés como mercado OTC

(Over The Counter) em detrimento de plataformas de mercado organizado.
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Figura 2-16 — Volumes negociados em hubs europeus
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Fonte: ACER/CEER Annual Report on the Results of Monitoring the Internal Electricity and Natural Gas Markets in 2017, Gas Wholesale Markets

Volume

Contudo, observa-se também uma tendéncia generalizada de um aumento da liquidez na contratacdo de gas natural

recorrendo a plataformas de mercado organizado nos principais hubs de negociacdo europeus.

No plano internacional, os EUA estdo consolidando a sua posicdo como o maior produtor global de gas natural e

tornando-se num importante player no mercado global de exportacdo de gds natural liquefeito.

Do lado do consumo, a China tem tido uma influéncia cada vez mais crescente na dindmica do mercado mundial de

gds natural, impulsionado pela mudanca do carvao pelo gds natural.

Assim, a dinamica de formacado dos precos do gas natural liquefeito na UE serd também cada vez mais afetada pela
evolucdo do mercado no Extremo Oriente. Com a crescente procura de gas natural nesta regido do globo espera-se
que a arbitragem de precgos entre a UE e o Extremo Oriente aumente, devido a colocagao preferencial de gds natural

liquefeito na Asia onde existe efetivamente condic8es favoraveis de procura de gés natural do que na UE.

Os mercados do noroeste europeu funcionam também como referenciais de preco para o gas natural liquefeito
devido a sua liquidez e profundidade. A elevada liquidez dos hubs de negociacdo NBP e TTF fornece aos agentes de
mercado um sinal de preco confidvel que é utilizado na auséncia de uma referéncia de prego para o gas natural
liquefeito. A UE pode atuar também como um destino preferencial na entrega de excedentes de gds natural liquefeito,

uma vez que pode absorver maiores quantidades de gas natural do que em outras regies do globo, devido a sua
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capacidade de regaseificacdo, ao nivel de liquidez dos hubs de negociacdo e a existéncia de infraestruturas de

armazenamento de gas natural (terminais e armazenamento).

2.2.1 EVOLUGAO DOS PRECOS DO GAS NATURAL NOS PRINCIPAIS HUBS DE REFERENCIA PARA PORTUGAL

A Figura 2-17 apresenta a evolucdo média anual dos precos de gds natural em alguns hubs de negociacdo de referéncia

para Portugal durante o periodo de 2013 a 2018.

Ao nivel europeu apresenta a evolugdo dos precos formados nos hubs de negociacdo TTF, NBP, Zeebrugge (ZEE), PEG®
e PVB® MIBGAS e apresenta a evolucdo dos precos de gas natural para o mercado norte-americano Henry Hub (HH) e

dos precos de referéncia de gas natural liquefeito utilizados no Extremo Oriente (LNG Asia).

Figura 2-17 — Evolucdo dos precos médios anuais de gas natural em alguns hubs de referéncia para Portugal
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Fonte: Thomson Reuters, Elaboragdo ERSE

Da analise realizada, constata-se que durante o periodo, os precos de referéncia do gas natural para o Extremo
Oriente foram sempre superiores aos pregos praticados na Europa, com uma média de preco de 28,10 €/MWh e que
os precos do hub norte-americano HH foram inferiores aos restantes precos com uma média em redor dos

9,10 €/MWh.

> Com a junc¢do dos hubs PEG-Nord e PEG-Sud, a partir do dia 1 de novembro de 2018, a Reuters passou a divulgar na série histérica PEG a
informacdo da série histérica PEG-Nord até ao dia 31 de outubro de 2018.

8 PVB: Punto Virtual de Balance é o hub de negociag3o de gas natural em Espanha, também conhecido como MIBGAS.
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O ano de 2013 foi aquele em que se verificou 0s pregcos maximos para os hubs europeus do TTF/ZEE e LNG Asia

(27,09 €/MWh e 42,27 €/MWh, respetivamente).

O ano de 2016 foi aquele ano em que se verificou os pregos minimos para todos os hubs, coincidente com o preco do
crude de referéncia Brent, que cotou uma média de prego em redor dos 39,24 €/bbl, no qual se pode observar através

da visualizacdo da Tabela 2-1.

Tabela 2-1 — Evolugdo de alguns referenciais de prego para o gas natural em Portugal

EUR/MWhg £/bbl

TTF ZEE NBP PEG  PVB MIBGAS  HH LNG Asia BRT

2013 27,09 27,09 27,37 26,80 9,60 42,27 82,50
2014| 20,93 20,88 21,16 21,40 10,94 35,74 74,46
2015 19,80 19,65 20,04 20,06 18,91 8,08 23,12 46,98
2016| 14,02 13,97 14,40 14,26 17,03 7,90 17,76 39,24
2017| 17,30 17,19 17,52 17,48 20,88 9,16 21,49 48,02
2018| 22,80 22,73 23,19 22,79 24,32 8,90 28,21 60,14

Fonte: Thomson Reuters, elaboracdo ERSE

Existe elevada correlagdo entre os referenciais de prego do TTF, ZEE e NBP, em redor dos 98%. A correlagdo destes
com o Brent é menos significativa, mas com um nivel de correlacdo forte no valor de 72%. O nivel de correlagdo do
LNG Asia com o Brent (em redor dos 88%) indicia a existéncia de indexagdo de precos do gas natural ao Brent como

principal referéncia de formacdo de preco.

O HH tem fraca correlagdo com o preco formado nos hubs europeus (em cerca de 40%) e uma correlagdo mais

significativa com o referencial LNG Asia e Brent (em cerca de 54%).

Quanto a evolugdo dos pregos do gds natural em alguns hubs de referéncia para Portugal, através da observagdo da
Figura 2-18, verificou-se uma tendéncia de descida dos precos entre 2013 e 0 3.2 trimestre de 2016, sendo contrariado

por uma tendéncia de subida dos precos entre 0 4.2 trimestre de 2016 e 2018.
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Figura 2-18 - Evolugdo dos precgos de gas natural em alguns hubs europeus de referéncia para Portugal
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Fonte: Thomson Reuters, elaboragdo ERSE

Destaca-se ainda a ocorréncia de picos de precos durante o0 més de janeiro de 2017 no hub PVB MIBGAS, em Espanha,
devido a existéncia de congestionamentos contratuais no fornecimento de gas natural com proveniéncia na Argélia,
0s quais obviaram a entregas de GNL mais tempestivas (resposta atempada a necessidades de curto prazo) e que fez
abrir o diferencial de precos com os mercados centro-europeus, e no dia 1 de marco de 2018 nos hubs TTF e NBP
cujas cotagBes de fecho em mercado atingiram os 76 €/MWh e 88,66 €/MWh para os respetivos mercados devido a
condicionamentos na oferta de gas natural dos campos de produgdo de Groningen, na Holanda, e no Mar do Norte,
baixos niveis de gas natural disponiveis em armazenamento e ao aumento da procura no Reino Unido devido a
condic¢Bes climatéricas desfavoraveis e a falta de capacidade adicional disponivel nas interligages entre o hub do NBP

e o hubdo TTF’.

Na Figura 2-19, é possivel observar a evolucdo da cotacdo do Brent (BRT) e dos precos do gas natural em alguns hubs
de referéncia para Portugal no periodo de 1 de janeiro de 2013 a 28 de fevereiro de 2019, no qual se destacam, o TTF
(representa o preco do gds natural no mercado do noroeste europeu), o HH (representa o prego do gds natural na
costa leste dos Estados Unidos da América) e o LNG Asia (representa o preco do GNL na orla asiatica do pacifico).
Salvo a ocorréncia do pico de preco verificado no hub do TTF a 1 de marco de 2018 pelas razGes anteriormente
apresentadas, é possivel construir uma ordem de mérito de prego do gas natural no periodo em andlise, comegando

pelo prego competitivo do HH (cerca de 9,09 €/MWh, em média), do TTF (cerca de 20,31 €/MWh) e por fim do LNG

7 REKK Policy Brief 02/2018, disponivel em https://rekk.hu/downloads/academic publications/rekk policybrief 02 2018 en.pdf
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Asia, com um preco médio verificado de 27,96 €/MWh. Os diferenciais de preco entre estes hubs indiciam eventuais

arbitragens entre mercados quando a entrega do gds natural, que deverdo considerar para o feito o custo associado

ao transporte maritimo de GNL.

Figura 2-19 - Evolugdo do Brent e dos pregos de gas natural em alguns hubs de referéncia para Portugal
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Fonte: Thomson Reuters, Elaboragdo ERSE

Na Figura 2-20 observa-se a evolugdo do indice de precos do BRT e do gas natural em alguns hubs de referéncia
relevantes para o mercado portugués, tendo como referéncia a data de 1 de janeiro de 2016, data no qual existe
sincronismo de histérico das séries temporais, devido sobretudo a entrada em funcionamento da plataforma de

mercado organizado MIBGAS no final de 2015, com a divulgagdo de cotacdes do mercado diario a partir do dia 17 de
dezembro.
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Figura 2-20 - Evolucdo dos indices do Brent e dos precos de gas natural em alguns hubs de referéncia
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Fonte: Thomson Reuters, elaboragdo ERSE

E possivel constatar, graficamente, que, no periodo de 1 de janeiro de 2016 a 28 de fevereiro de 2019, aquela que é
a relagdo mais proxima entre a evolugdo dos precos do gas natural (nos principais hubs de referéncia na Europa, nos
EUA e na Asia) e a evolucdo dos precos do petréleo nos mercados internacionais aparenta estar a reduzir-se, quando
ndo mesmo a eliminar-se, sobretudo com a entrada do ano de 2019. Com efeito a partir do inicio do ano de 2019,

observa-se uma tendéncia de descida dos indices de preco do gas natural que contraria a tendéncia de subida do
indice do BRT.

Ainda que a janela temporal aqui utilizada para aferir esta aparente divergéncia dos precos de gas natural e do
petroleo seja reduzida (ndo indo além do final de fevereiro de 2019), o restante do primeiro semestre do ano de 2019
confirma esta tendéncia. De resto, esta tendéncia € algo que do ponto de vista das estatisticas descritivas das séries
de preco se vem observando desde 2016, ainda que graficamente seja mais impressiva a partir do final de 2018. Com
efeito, se olharmos, por exemplo, para a média dos fatores de correlacdo entre indice Brent e o indice TTF entre 2016

e final de 2018 obtemos um valor de cerca de 50%, enquanto a mesma correlacdo restringida ao periodo entre o

inicio de 2018 e fevereiro de 2019 se situa em 24%.

Cabe ainda referir que, de entre os hubs europeus, o hub PVB MIBGAS é aquele que apresenta a mais baixa correlacdo
com o indice do BRT, com um valor de correlacdo de cerca 64%. De acordo com a Tabela 2-2, é possivel observar que
sdo também mais significativos, com de resto seria de esperar, os valores de correlagdo do indice de pregos do hub

PVB MIBGAS com os indices de preco do gés natural dos principais hubs de gas natural europeus do que com o préprio
BRT.
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Tabela 2-2 — Tabela de correlagGes dos indices de prego de gas natural e do BRT com o TTF

TTF ZEE NBP PEG PVB MIBGAS HH LNG Asia BRT
TTF 1,000
ZEE 0,968 1,000
NBP 0,987 0,950 1,000
PEG 0,941 0,964 0,928 1,000
PVB MIBGAS 0,778 0,811 0,776 0,808 1,000
HH 0,361 0,382 0,332 0,370 0,454 1,000
LNG Asia 0,776 0,819 0,766 0,790 0,819 0,445 1,000
BRT 0,766 0,789 0,725 0,758 0,643 0,314 0,765 1,000

Fonte: Thomson Reuters, elaboracdo ERSE

A evolucdo do preco do gas natural em Espanha, j& desacoplado do BRT, reflete, na esséncia, a arbitragem efetuada
pelos agentes de mercado entre os mercados do centro da europa e o mercado de LNG, no qual é demonstrado por
inferéncia estatistica. Alids, sobre a evolugdo recente do preco do preco do gas natural do NBP (que apresenta uma
correlacdo de cerca de 73% com o BRT), a Fitch Ratings refere num artigo de 19 de junho que “The updated NBP prices
reflect the increased links between regional natural gas markets and LNG trade, and the decoupling of European gas
prices from oil. Competition between LNG and pipeline gas in Europe has intensified as global LNG demand has failed

”8 no qual evidencia a tendéncia de desacoplamento dos principais hubs de gés

to meet recent capacity additions.
natural europeus do BRT. Complementariamente, o desacoplamento do preco do LNG Asia com o BRT é referido
numa analise realizada em maio de 2019 pela The Oxford Institute for Energy Studies onde é supracitado “...it may

still be true that Asian LNG spot prices have finally begun decoupling from oil prices...”®.

A evolucédo dos precos do hub PVB MIBGAS, é apresentada na figura infra, comparando a evolugdo deste mercado e
o custo do gas natural em Portugal, subjacente ao gés natural adquirido pelo Comercializador de Ultimo Recurso
Grossista (CURG), que tem por base a propor¢do de cada contrato de take or pay. Nesta figura, a comparagdo dos
custos do gas natural permite observar que o custo do gas natural no hub PVB MIBGAS regista uma maior volatilidade,
guando comparada com o custo do gas subjacente ao gas natural adquirido pelo CURG. Tal é evidenciado no grafico

seguinte, que apresenta a evolucdo do custo do gas natural em Portugal e o indice de precos no hub PVB MIBGAS.

8 https://www.hellenicshippingnews.com/fitch-ratings-updates-oil-price-and-lowers-gas-price-assumptions/

° https://www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content/uploads/2019/05/Are-Asian-LNG-Spot-Prices-Finally-Decoupling-from-Oil.pdf
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Figura 2-21 - Evolugdo do prego do PVB MIBGAS e do custo de gas natural em Portugal
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Fonte: MIBGAS, Galp, Elaboragdo ERSE

Durante o ano de 2018, o preco médio mensal no hub PVB MIBGAS foi superior ao custo do gas natural em Portugal,
com o registo de um diferencial minimo observado no més de junho, de cerca de 1,5 €/MWh e um diferencial maximo
no més de setembro, de cerca de 7,6 €/MWh. O preco médio no hub PVB MIBGAS em 2018 ultrapassou em quase

4 €/MWHh o custo do gas natural em Portugal.

Em fevereiro de 2019 esta relagdo inverteu-se, passando o preco do gas natural no hub PVB MIBGAS a registar valores
inferiores ao custo do gas natural em Portugal. Esta tendéncia manteve-se durante o segundo trimestre, sendo que
o preco médio do gas natural no hub PVB MIBGAS terd sido, em média, cerca de 6 €/MWh inferior ao preco do gés

natural em Portugal.

E de realgar que o custo do gés natural para o CURG é calculado tendo em conta a média dos custos de cada contrato
take or pay, reportados nas auditorias trimestrais aos custos e quantidades dos contratos take or pay, ponderados
pelas quantidades anuais contratadas de cada um dos quatro contratos take or pay. Desta forma existe um incentivo
a ndo arbitragem por parte da entidade que detém os contratos take or pay, que elimina o incentivo que poderia
existir de fazer entrar em Portugal o gas natural dos contratos com custo mais elevado e vender nos mercados
internacionais o gas natural proveniente dos contratos com custos mais baixos. E de referir que o custo do gas natural
para o CURG tem convergido, designadamente a partir de meados de 2017, para o custo do conjunto do gas natural

adquirido através dos contratos take or pay a entrada em Portugal.
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Sendo o mercado portugués de gds natural fortemente influenciado pela existéncia de contratos de longo prazo com
cldusulas de take or pay cujas formulas de valorizacdo do gds natural sdo indexadas ao BRT e seus derivados, a
tendéncia de desacoplamento dos precos do petréleo e do gas natural levanta questes de competitividade do preco
do gas para entrega no SNGN, o que, de forma muito objetiva, realca ainda mais a necessidade de um referencial de

mercado mais transparente e liquido para a formagdo do preco do gas natural entregue em Portugal.

Pela observagdo da Figura 2-22, verifica-se que os Unicos hubs de negociagdo com maior volatilidade foram o PSV
(Itdlia), PVB (Espanha) e o TRS* (PEG-SUD, no sul de Franca). A volatilidade no hub italiano foi a mais alta,
provavelmente impulsionada por uma redugdo nas capacidades transfronteiricas por gasoduto que interligam o hub
italiano aos hubs do Noroeste Europeu. Devido também a baixa liquidez dos mercados TRS e PVB MIBGAS e destes
estarem pouco interligados com os principais hubs no Noroeste Europeu, estes apresentam maior volatilidade de

preco.

Figura 2-22 —Volatilidade do prego do gas nos principais hubs europeus
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Pela observacdo da Figura 2-23, verifica-se uma tendéncia de reducdo dos diferenciais de preco do gas natural entre
0 hub PVB (Espanha) e os hubs PEG, em Franca, e TTF, na Holanda. Em 2015, o diferencial de precos era superior a
4 €/MWh, tendo diminuido em 2016. Em 2017, os diferenciais de preco do gas natural aumentaram face a 2016,

tendo observado uma redugdo significativa do diferencial de pregos em 2018 em torno dos 1,50 €/MWh, sinalizando

10 TRS: Trading Region South é um hub de negociacdo de gés natural localizado no sul de Franca.
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alguma competitividade do preco do GNL na Ibéria face ao aprovisionamento do gds natural proveniente por gasoduto

através dos Pirinéus.

Figura 2-23 — Evolucdo dos diferenciais de precos entre o hub PVB e os hubs PEG e TTF
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Fonte: Thomson Reuters, Elaboragdo ERSE

2.3 A GESTAO DA CAPACIDADE VIP NAS INTERLIGAGOES NA IBERIA

A Figura 2-24 apresenta a evolucdo da atribuicdo e da alocacdo de capacidade transfronteirica VIP relativamente as
interligacGes por gasoduto entre Portugal e Espanha e entre Espanha e Franca para o periodo compreendido entre

2015 e 2018.

O VIP Ibérico é caracterizado por bastante volatilidade nos seus niveis de utilizacdo, no sentido importador, o que
pode ser explicado por alguma volatilidade dos consumos de gas natural bem como por diferenciais de preco entre a
importacdo de GN e de GNL. Em termos sazonais verifica-se algum crescimento das importagdes através do VIP Ibérico
nos meses de verdo, provavelmente relacionada com uma maior utilizacdo de gas natural para a producdo de
eletricidade associada a menor disponibilidade de recursos hidrico e edlico. A utilizagdo do VIP Ibérico no sentido

exportador é praticamente inexistente no periodo em analise.
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No VIP Pirinéus a utilizagdo da interligagdo é mais intensiva no sentido importador embora também se registem

periodos significativos com atribuicdo de capacidade no sentido exportador.

Figura 2-24 — Atribuicdo e Alocacdo de capacidade transfronteirica VIP
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Fonte: ENTSO-G Transparency Platform, elaboragdo ERSE

Verifica-se que existe, tendencialmente, o interesse dos agentes de mercado em alocar capacidade no sentido

importador do lado portugués e espanhol, do que em alocar capacidade no sentido exportador.

Do lado portugués verifica-se uma maior utilizagdo da capacidade atribuida em mercado que do lado espanhol

referente a interligagdo com Franga, eventualmente justificado pelo peso das importacSes de gds natural

provenientes da Argélia para satisfagdo do consumo de gas natural em Portugal.

Do lado espanhol existe um gap entre a atribuicdo de capacidade e a sua alocagdo no sentido exportador do VIP dos
Pirinéus para Franca, devido a oportunidades reduzidas de trading geradas pelo diferencial de precos entre o hub

francés PEG-SUD, também conhecido como TRS, e o hub espanhol PVB.
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Perfil de contratagdo de capacidade Bundled no VIP Ibérico

No que diz respeito a contratacdo de capacidade verifica-se na Figura 2-25, entre 2015 e 2019, uma tendéncia de

reducdo dos volumes de contratacdo de capacidade harmonizada (capacidade Bundled) e, simultaneamente, uma

maior concentracdo nos produtos com horizonte mais alargado. Efetivamente, nos anos de 2015 e 2016 a capacidade

adquirida nos produtos anuais esta proxima dos 20 GWh/d mas existe um recurso bastante intensivo a contratagéo

de produtos de curto prazo, em especial o produto mensal, que, em certos periodos, esgotam por completo a

capacidade disponivel. No ano gas de 2018/2019, apesar de ainda ndo estar concluido, verifica-se que a contratagdo

de capacidade se cinge quase exclusivamente ao produto anual e com valores préximos dos 5 GWh/d.

Figura 2-25 — Contratagdo da capacidade Bundled
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Perfil de contratagdo de capacidade de regaseificacdo a partir do Terminal de Sines

Através da observacgdo da Figura 2-26 constata-se que o perfil de contratagdo de capacidade de regaseificacdo para a
RNTGN a partir do Terminal de Sines segue uma tendéncia contraria a verificada na contratagdo de capacidade de
importacdo no VIP. Efetivamente, tem-se assistido ao um aumento das capacidades contratadas, com especial
preponderdncia para as capacidades contratadas no produto anual que passaram de valores inferiores a 50 GWh/d
até ao final do ano gas de 2016/2017 para valores superiores a 100 GWh/d a partir de entdo. No ano gas de
2018/2019, a capacidade contratada em produto anual representa quase 2/3 da capacidade total disponivel o que

abre boas perspetivas quanto a utilizacdo efetiva do Terminal de Sines até ao final do ano-gas.

O aumento da contratacdo de capacidade de regaseificacdo no produto anual, aliada as maiores necessidades de
utilizacdo do Terminal no inicio de 2019 redundou na contratacdo da totalidade da capacidade disponivel. Esta

situacdo coincidiu com a utilizacdo consistente de capacidade de exportacdo no VIP Ibérico.

Cabe destacar que este aumento da utilizacdo de GNL, que parece alids estar a ocorrer no resto da Europa, ndo esta
a ser acompanhada no sistema espanhol, onde os niveis de regaseificacdo no inicio de 2019 se mantiveram
praticamente iguais, verificando-se sim um incremento das importacGes através de interligacGes com paises
europeus. A esta situagdo esta provavelmente associado o regime e os precos de utilizacdo dos terminais em Espanha

gue tornam pouco atrativo a descarga de navios.

Figura 2-26 — Regaseificacdo TGNL — Capacidade Contratada
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owh Regaseificagdo TGNL - Capacidade contratada - 2019
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Fonte: dados REN, elaboragdo ERSE

2.4 MERCADOS ORGANIZADOS E INTEGRAGAO DE MERCADO

241 LIQUIDEZ E COMPETITIVIDADE

Ndo existe atualmente, para o mercado grossista de gds natural em Portugal, uma referéncia de formacgao de preco
assente num mercado organizado ou regulamentado. O inicio da negociagdo, em dezembro de 2015, de produtos
spot com entrega em Espanha na plataforma do MIBGAS, S.A. (entidade reconhecida pelo governo portugués através
da Portaria n.2643/2015, de 21 de agosto de 2015, como a entidade gestora do mercado organizado de gés a contado)
nao veio ainda alterar esta situagdo. Efetivamente, o inicio da negociacdo de produtos no MIBGAS com entrega na
zona portuguesa estd ainda pendente de regulamentacdo especifica (regras de mercado) e os volumes de transacdes
registados no mercado organizado com entrega em Espanha revelaram-se também bastante diminutos no atual

contexto.

Acresce que, ainda que se concretize um referencial de contratacdo a vista de ambito ibérico, a predominancia de
operagdes de contratacdo a prazos mais alargados no setor do gas natural, torna também premente a dinamizagdo
das referéncias de contratacdo a prazo — que gozam da prerrogativa de livre estabelecimento nos termos da
regulamentacdo financeira aplicaveis a mercados de derivados -, de modo a que se incremente a transparéncia
contratual em mercado e a proépria flexibilidade de negociacdo dos agentes estabelecidos e dos que visam uma

entrada no mercado portugués.

2.5 MOBILIZACAO DE GAS NATURAL NAS INFRAESTRUTURAS DO SNGN

Quando se observam o total das entradas na RNTGN verifica-se que a GALP é responsdvel por quase 80% das entradas,
valor que cresceu entre 2016 e 2018. Em 2018 a Gas Natural Fenosa e a Endesa surgem quase empatada no segundo

lugar das importagBes. A Gas Natural quase em exclusivo através de importagdes no VIP e a Endesa quase em exclusivo
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a partir do Terminal. A diminui¢do das importacdes da Endesa, entre 2017 e 2018 deve-se a uma menor utilizacdo da

Central de Ciclo Combinado a Gas Natural (CCGT) do Pego®®.

A EDP é apenas o quarto agente responsavel por introdu¢des na RNTGN sendo que estas se concentraram quase
exclusivamente através do Terminal. As razGes associadas as diminuicGes das entradas em 2018 sdo provavelmente
semelhantes as da Endesa. Destaque ainda para a Goldenergy que se constitui como o terceiro agente de maior

dimensao nas entradas a partir do VIP.

Figura 2-27 — Entradas na RNTGN
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Fonte: dados REN, elaboragdo ERSE

A CCGT do Pego produziu cerca de 4,2 TWh em 2017 e cerca de 3 TWh em 2018.
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Entre 2016 e 2017 verifica-se uma deterioracdo dos indices de concentracdo relativo as entradas na RNTGN. A menor
utilizagdo das CCGTs influencia decisivamente os valores das entradas na RNTGN por parte da Endesa e da EDP

Comercial, o que tem um impacto decisivo no aumento na concentragdo de mercado.

Figura 2-28 — Entradas na RNTGN (TGNL+VIP) (indices de concentragdo)
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Fonte: dados REN, elaboragdo ERSE

Em relacdo as entradas e saidas no AS talvez o aspeto mais relevante a assinalar seja a de uma maior utilizacdo da
EDP Comercial (EDP Gas), face ao que é o seu perfil de utilizagdo nas restantes infraestruturas em contraponto com

uma menor utilizacdo por parte da Endesa e da Gas Natural Fenosa.

Figura 2-29 — Entradas e Saidas na RNTGN (AS)
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Fonte: dados REN, elaboragdo ERSE

Os graficos seguintes apresentam as quotas de Mercado nas trocas de GNL no Terminal em 2017 e 2018. Em 2017
existem trocas significativas entre GALP, Endesa e EDP que em 2018 se limitam principalmente a trocas entre GALP e

Endesa. Estas quotas refletem muito provavelmente aquilo que sdo as trocas das principais empresas a descarregar
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navios no Terminal. E de assinalar a reducdio do peso da EDP. A GALP regista em 2017 mais rececdes que compras,
invertendo a situagdo em 2018. Com a Endesa passa-se exatamente o contrario. A EDP surge sempre com mais vendas

do que compras no TGNL. As restantes entidades registam valores muito reduzidos.

Entregas TGNL 2017

Entregas TGNL 2018

Fonte: dados REN, elaboragdo ERSE

Figura 2-30 — Trocas (TGNL)
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As trocas no AS parecem limitar-se a meros swaps intertemporais pois 0s pesos registados nas entregas sao muito

semelhantes aos pesos registados nas rececées.
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Entregas AS 2017

Entregas AS 2018

Fonte: dados REN, elaboragdo ERSE

Figura 2-31 —Trocas (AS)
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Contrariamente ao que se verifica no TGNL ou no AS, em que as trocas parecem ser meros swaps entre agentes de
mercado, através da observacdo da Figura 2-32 constata-se que nas trocas no VTP cada agente assume uma posicdo

claramente mais vendedora ou compradora, o que sugere que este é o ponto preferencial de troca de GN no SNGN.
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Figura 2-32 —Trocas (VTP)
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Fonte: dados REN, elaboragdo ERSE

Assim, a GALP surge com quotas de venda no VTP superiores a 85%, sendo o seu volume de compras quase residual,

entre 3 e 5%.

A EDP, por sua vez, € um agente maioritariamente comprador no VTP, com quotas de mercado superiores a 50%,

enguanto nas vendas tem quotas pouco relevantes, entre 2 e 7%.

A CEPSA é o segundo agente comprador, com cerca de 15% das compras no VTP. Esta situagdo ird alterar-se no futuro

pois a CEPSA deixou de ter carteira de comercializagdo e os seus consumos foram integrados na carteira de outro

comercializador.

A Endesa surge como um agente maioritariamente comprador, com quotas de 12 a 13% embora tenha quotas

também significativas no lado da venda, 5 a 6%.
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Entregas VTP 2017

Entregas VTP 2018

Fonte: dados REN, elaboragdo ERSE

Figura 2-33 — Trocas (VTP)
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3 MERCADO RETALHISTA DE GAS NATURAL

3.1 CARACTERIZACAO DO MERCADO RETALHISTA DE GAS NATURAL

Evolugdo do MR e do ML

O mercado retalhista de gas natural tem assistido nos Ultimos anos a uma sélida consolidagdo do ML. O aumento da
dimensdo do mercado liberalizado deve-se sobretudo ao processo de extingdo de tarifas reguladas que, em janeiro
de 2013, abrangeu todo o conjunto de clientes, incluindo os residenciais. Com esta evolugao, como se pode observar
na Figura 3-2, no final de 2018, cerca de 97% dos consumos de gas natural do segmento convencional®? sdo

abastecidos por comercializadores em regime de mercado. Este valor supera os 94% verificados no setor elétrico.

Figura 3-1 - Reparti¢do do nimero de clientes e do consumo entre MR e ML, 2012 a 2018
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE.
Caracteriza¢do do MR e do ML

O peso do consumo dos grandes consumidores no consumo total no ML em 2018 é de 82%, muito superior ao
verificado no setor elétrico que corresponde a 36%. O segmento dos clientes residenciais, em termos de nimero de
clientes, é o mais preponderante no mercado livre de gds natural, representando 93,1% totalidade dos clientes no

ML, mas representando apenas cerca de 5,6% do consumo total neste mercado.

Apesar disto os clientes residenciais representam 93,1% do total de clientes no ML.

12 Exclui os consumos associados a centros eletroprodutores em regime ordindrio.
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Figura 3-2 - Caracterizagdo do mercado de gas natural, 2018
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE.

Consumos e clientes por operador de rede

Em termos de nimero de clientes por operador de rede de distribuicdo (Figura 3-3), a Lisboagas e a Portgas sdo as
responsaveis pela distribuicdo de gas natural a um maior nimero de clientes, representando cerca de 36% e 24%,
respetivamente, do nimero total de clientes ligados as redes de redes de distribuigdo no final de dezembro. Seguem-

se a Lusitaniagds e a Setgds, com 15% e 12%, respetivamente.
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Figura 3-3 - NUmero de clientes por operador de rede em 2018
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE.

Em termos de consumos, a rede de transporte representa cerca de 40% do consumo de gas natural a clientes finais,
conforme Figura 3-4. No que diz respeito as entregas realizadas por operadores de rede de distribuicdo, a Lusitaniagds
e a Portgds sdo as empresas responsaveis pela distribuicdo do maior volume de gas natural, representando cerca de
34% e 28%, respetivamente. A Lisboagas surge em terceiro lugar, com cerca de 18% da distribuicdo do consumo global

de mercado nas redes de distribuigdo.

Figura 3-4 - Consumo por operador de rede em 2018, em GWh
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE.
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3.2 OFERTA DE GAS NATURAL A RETALHO

3.2.1 COMERCIALIZADORES ATIVOS

No mercado retalhista de gas natural, no final de 2018, estavam presentes 12 comercializadores em regime de
mercado, nimero que corresponde a menos de metade do verificado no mercado retalhista de eletricidade onde se
encontram ativos 29 comercializadores. Cabe destacar que destes 12 comercializadores apenas 1 ndo se encontrava

ativo também no mercado do gds natural.

Estes nUmeros parecem apontar para que a maioria dos comercializadores presentes no mercado portugués tenha
como foco principal a comercializagdo de eletricidade sendo a atuacdo no mercado do gas natural abordado como
complementar do primeiro. Efetivamente, apenas a Goldenergy e a GALP Power parecem deter, por razdes historicas,

mais clientes de gas natural que de eletricidade.

Em termos de evolugdo do nimero de comercializadores ativos verifica-se algum crescimento nos ultimos anos, ainda

assim, bastante abaixo do verificado no ML elétrico.

Figura 3-5 — Evolugdo do numero de comercializadores ativos e nlimero de entradas e saidas de comercializadores do

Mercado Livre do gas natural e da eletricidade
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE.

3.2.2 QUOTAS DE MERCADO

Em termos de quotas de mercado retalhista a GALP Power é a empresa que regista a maior quota de mercado medida
em termos de consumo, com 56% do volume. Seguem-se duas empresas de origem espanhola, GN Fenosa e Endesa

com 14% e 11%. A EDP tem 10% do consumo.

Em termos de numero de clientes verifica-se que a EDP lidera com 55% de quota seguida da GALP com apenas 24%.
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As diferencas entre as quotas em consumo e em numero de clientes demonstram que EDP Comercial e Goldenergy
tém um foco mais orientado para clientes de pequena dimensdo. Com a GALP e a GN Fenosa verifica-se o oposto pois

tém poucos clientes em comparag¢do com o volume de energia fornecido.

Figura 3-6 - Quotas de mercado no ML do gds natural em nimero de clientes e consumo, 2018
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE.

Esta conclusdo é reforcada quando se analisam as quotas de mercado por segmento, em consumo. Efetivamente, a
GALP e a GN Fenosa dominam no segmento de grandes consumidores. No segmento de residenciais a EDP tem 2/3

do mercado e a Goldenergy é o terceiro comercializador com 13% dos consumos.

Figura 3-7 - Quotas de mercado no ML do gés natural por segmento, em consumo, 2018
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE.
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Em termos de evolugdo histérica, ndo tém existido alteragdes muito acentuadas ao longo dos Ultimos anos.

Em numero de clientes tem-se verificado um crescimento da EDP Comercial desde 2014 mas cuja tendéncia foi
invertida em 2018. Sdo de assinalar reducgdes consistentes na quota da Goldenergy e o crescimento, em especial nos

anos mais recentes, da Iberdrola e dos comercializadores agrupados na rubrica Outros.

Em termos de consumo ndo ha demasiadas alteracdes a assinalar. A GALP Power, depois de uma descida acentuada
em 2015, tem mantido uma quota estavel. Nas comercializadoras concorrentes ndo existe nenhuma que se destaque
como desafiadora da posicdo de lideranga da Galp Power sendo que as quotas sdo relativamente estaveis, verificando-

se trocas constantes das posi¢des relativas.

Figura 3-8 - Evolugdo das quotas de mercado no ML do gés natural por nimero de clientes e consumo, 2013 a 2018
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Quando a analise se estende as quotas de mercado em cada rede de distribuicdo verifica-se que um peso mais elevado

da Goldenergy e da EDP Comercial nas redes onde eram o operador incumbente, Portgas e Sonorgas, respetivamente.
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A GALP Power regista melhores resultados nas redes do grupo GALP abastecidas exclusivamente por UAGs (Medigas,

Dianagas e Paxgas) e os piores resultados nas redes da Portgas, Tagusgas e Sonorgas.

As redes abastecidas exclusivamente abastecidas por UAGs tém menor presenca de comercializadores. A Endesa sé
marca presenca em redes ndo abastecidas por UAGs. A Iberdrola sé tem presenca significativa nas 4 redes de maior

dimensao.

A analise em termos de quotas de mercado por consumo mostra que as quotas de mercado da GALP sdo, em todas
as redes, substancialmente superiores as quotas de mercado que regista em ndmero de clientes. As tendéncias

descritas de melhor e pior comportamento de alguns operadores em determinadas redes mantém-se.

Figura 3-9 - Quota de mercado por ORD, em niimero de clientes (grafico da esquerda) e em consumo (grafico

da direita), em 2018
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE.

3.3 INTENSIDADE CONCORRENCIAL

Nesta secc¢do a avaliagdo da intensidade comercial é feita sob duas perspetivas. Na primeira perspetiva é avaliado o
peso do ML no conjunto dos fornecimentos totais enquanto na segunda sdo avaliados alguns indicadores especificos

de concentracdo de mercado dentro do ML.

A andlise sobre esta dupla perspetiva permite dar uma melhor visibilidade sobre a intensidade concorrencial no
mercado de gas natural. Efetivamente, um elevado peso do ML no consumo total do mercado, de um segmento ou
de uma rede, pode indiciar uma maior intensidade da concorréncia que pode ser confirmada ou ndo através da

verificagdo dos indicadores de concentragdo no ML.
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3.3.1 PESO RELATIVO DO ML

Tal como ja foi referido anteriormente, no final de 2018, cerca de 97% dos consumos de gas natural do segmento
convencional'® s3o j& abastecidos por comercializadores em regime de mercado, valor que tem crescido de forma

consistente ao longo dos ultimos anos.
Peso do ML por segmento

A penetracdo dos comercializadores em regime de mercado atinge valores claramente mais expressivos nos
segmentos de grandes consumidores e consumidores industriais. Nos segmentos residenciais e PME, a percentagem
de consumos presente no ML em 2018 era de 82% e 78%. Estes valores comparam com os 85% e 97% registados no
mercado elétrico para os segmentos domésticos e de pequenos negdcios, respetivamente o que aponta para que o

ML elétrico seja mais agressivo na captacdo de clientes nestes segmentos.

Figura 3-10 - Evolugdo do ML por segmento em consumo e penetragdo do ML por segmento de consumo
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE.

Peso do ML por operador de rede

A Figura 3-11 apresenta a parte do mercado (em n.2 de clientes e em consumo) por ORD/ORT, no ano de 2018, que
se encontra a ser abastecido por um comercializador em regime de mercado. E observavel que, do total do consumo
com excegdo dos centros eletroprodutores, cerca de 97% sao assegurados por comercializadores em mercado, sendo
esse valor genericamente mais elevado na rede de transportem, que atinge 100%, e nas principais distribuidoras de
gas natural. Efetivamente, nas redes que fornecem mais de 1 TWh de consumo anual, o peso do ML supera sempre

0s 90% enquanto nas restantes, a exce¢do da Sonorgas, fica sempre abaixo desse valor.

3 Exclui os consumos associados a centros electroprodutores em regime ordinario.
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Figura 3-11 - Penetragdo do ML por ORD, por nimero de clientes e por consumo em 2018.
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE.

3.3.2 CONCENTRACAO DE MERCADO

Em termos de concentracdo de mercado, o indicador HHI relativo a totalidade do mercado, calculado com base nas
guotas de mercado em numero de clientes, regista um valor menor (menor concentra¢do de mercado) no mercado
de gds natural do que na eletricidade. Quando calculado com base nas quotas de mercado em consumo a situagdo

inverte-se, apresentando o mercado elétrico menores valores de concentragdo.

De uma forma geral, os indicadores HHI dos segmentos nao residenciais apontam para uma menor concentracdo de
mercado na eletricidade. No segmento doméstico o indicador HHI aponta para uma menor concentracdo de mercado
no setor do gas natural do que no da eletricidade que se explica por uma maior reparticdo das quotas de mercado
dos dois maiores comercializadores. Com efeito, enquanto na eletricidade a EDP Comercial assume uma posicdo
destacada de lideranca a grande distancia do segundo comercializador, no mercado do gas natural o segundo

comercializador, a GALP Power, encontra-se, por razdes histdricas, bastante mais proxima do lider, a EDP Comercial.
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Figura 3-12 - Concentragdo do mercado em nimero de clientes e consumo, 2018 (HHI)
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE

Quando a anélise incide sobre o indicador Q3, somatdrio das quotas de mercado dos 3 comercializadores de maior
dimensdo, as conclusdes sdo um pouco diferentes. O mercado de eletricidade surge quase sempre como o mercado
com menor concentragdo, a excegdo do segmento doméstico onde o nivel de concentracdo é muito parecido, quando

medido em ndmero de clientes.

Figura 3-13 — Quota dos 3 comercializadores com maior dimensdo em nimero de clientes e consumo, 2017 e 2018
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Em termos de evolucdo temporal, entre 2014 e 2018 verifica-se que os valores do HHI, em nUmero de clientes,
apresentam, para o segmento PME e residenciais, uma tendéncia crescente que foi quebrada em 2018. A tendéncia
de crescimento da concentracdo de mercado entre 2014 e 2017 esta associada ao crescimento da quota da EDP

Comercial nestes segmentos provavelmente associada a transferéncia de clientes do MR para o ML.

Em termos de consumo regista-se uma melhoria consistente dos valores globais de concentracdo de mercado no
periodo, com excegdo do ano de 2017, e que foi alcangada muito a custa dos bons resultados obtidos nos segmentos

industrial e de grandes consumidores.

Figura 3-14 - Evolug¢do da concentragdo do mercado em nimero de clientes e consumo, por segmento, 2014 a 2018

(HHI)
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE
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Figura 3-15 - Evolugdo da concentragdo do mercado em nimero de clientes e consumo, 2013 a 2018 (Q1 e Q3)

Q1eQ3
Q1 (N.° de clientes) == Q3 (N.° de clientes)
e Q1 (Consumo) e Q3 (Consumo)
100%
\

90%
80%
70%
60% \
50%
40%
30%
20%

2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE

Quando a andlise incide sobre a concentragdo de mercado em cada rede verifica-se que, tipicamente, as redes

servidas exclusivamente por UAG apresentam os maiores niveis de concentracdo. A rede da REN - Portgds regista um

valor de HHI, medido em numero de clientes, anormalmente elevado, que se deve a forte posicdo da EDP Comercial

naquela rede. Na rede da Sonorgas verifica-se que, apesar de ter um elevado peso do ML, esse consumo estd muito

concentra comercializador de mercado que pertencia historicamente ao grupo empresarial do ORD.

Figura 3-16 - Concentragdo do mercado por ORD em nimero de clientes e consumo, 2018 (HHI e Q3)
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Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE.

54



FUNCIONAMENTO DO MERCADO DE GAS NATURAL — ANALISE NA PERSPETIVA CONCORRENCIAL

3.4 SWITCHING E DESENVOLVIMENTO DE MERCADO

Evolucdo das taxas de switching global

A taxa de mudanca de comercializador € um dos principais indicadores para um desenvolvimento competitivo nos
mercados de retalhista de energia. Clientes informados, uma ampla disponibilidade de ofertas atrativas no mercado

e processos de mudanca simples sdo requisitos essenciais para uma elevada taxa de mudanga de comercializador.

No caso do mercado de gas natural, as taxas de mudanca de comercializador continuam elevadas, apesar da tendéncia
de declinio observada nos uUltimos anos. Em 2018, cerca de 14% dos consumidores de eletricidade mudaram de

fornecedor, conforme se pode verificar na Figura 3-17.

Figura 3-17 — Mudanca de comercializador em nimero de clientes, 2014 a 2018
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Fonte: dados REN Gasodutos e ADENE

Em termos de composicdo dos movimentos de switching verifica-se que o decréscimo ocorrido nos Ultimos anos se

deve a:

i) Uma menor transferéncia de clientes do MR para o ML, o que é natural dado o peso relativo entretanto
alcancado pelo ML. Estas transferéncias, que correspondiam a 3,2% dos clientes em 2016, representaram

apenas 1,2% dos clientes em 2019.
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ii) Uma redugdo do peso das entradas diretas que passaram de representar 7,3% dos clientes em 2016 para

5,6% em 2018.

iii) Uma menor taxa de mudancas dentro do ML. As mudancgas dentro do ML correspondiam, em 2016 a 9,9%

dos clientes totais e reduziram-se para 7,6% dos clientes totais em 2018.

Figura 3-18 - Evolugdo dos movimentos de switching em nimero de clientes, 2014 a 2018

30%

25%

20% - >

15% ;

10% 1

5%

2014 2015 2016 2017 2018
= Entradas no MR Entradas no ML = Entradas diretas MR para o ML DentrodoML =ML paraoMR

0%

Fonte: Adene. Elaboragdo ERSE

Cabe referir que esta tendéncia de reducdo das taxas de switching também se tem vindo a verificar no mercado
elétrico que, apesar disso regista taxas de mudanga ligeiramente superiores. Nesta matéria, o mercado elétrico
distingue-se do mercado de gas natural pelo facto de registar uma menor percentagem de entradas diretas, inferior

a 5% e pelo facto de o nimero de mudancgas do MR para o ML ser mais representativo que no gas natural.

A ERSE disponibiliza na sua pagina na internet uma andlise evolutiva do mercado retalhista, em forma de relatorio
mensal, onde se evidenciam as questdes de pressdo competitiva no mercado e em cada um dos segmentos que o

compdem.
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Evolugdo das taxas de switching por segmento

E curioso verificar que a tendéncia global de reducdo das taxas de switching ndo é extensivel a todos os segmentos
de consumo. De facto, a tendéncia de reducdo é muito mais forte nos segmentos domésticos quando a taxa é medida
em termos de mudancas de nimero de clientes. Nos segmentos ndo-domésticos, existe alguma estabilidade nas taxas

de mudanca, e inclusivamente algum crescimento em 2018, quando se avalia a taxa por mudanca de consumos.

Uma vez mais, estes indicadores sugerem um maior dinamismo do mercado de gds natural nos segmentos ndo

domésticos.

Figura 3-19 - Evolugdo das taxas de switching por segmento em nUmero de clientes e consumo, 2010 a 2018
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Fonte: EDP Distribuicdo. Elaboragdo ERSE.

Composicdo das entradas diretas

Em relacdo a composi¢cdo das entradas diretas é interessante verificar que a EDP Comercial registou em 2018 uma
reducdo muito significativa do seu peso no total das entradas diretas tendo passado de 68% para 55%. Parte desta

reducdo foi feita a custa do aumento do peso relativo da GALP, que passou a registar 33% das novas entradas.

E interessante comparar as quotas de mercado globais das comercializadoras com as quotas de mercado nas entradas
diretas e as quotas de mercado na captacdo de novos clientes em mercado. Efetivamente, eventuais diferencas
podem dar alguma pista quanto a maior ou menor confianga nos comercializadores no momento da ativagdo de um
novo contrato que pode ser encarado como um momento mais complexo do processo de contratacdo do que uma

mera mudanca de comercializador.

Desse ponto de vista, a EDP Comercial regista um peso idéntico nas quotas de mercado global e de captacdo de novos

clientes o que indicia a redugdo do efeito descrito durante o ano de 2018. No entanto, quando comparada com a
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quota de mercado da EDP Comercial nas mudancas de comercializador, 24%, parece existir algum beneficio na quota

das entradas diretas pelo facto de ser um comercializador de referéncia.

Jd com a GALP, a quota de mercado nas entradas diretas é de mais 9 pontos percentuais do que a quota de mercado
global e de mais 17 pontos percentuais do que a quota nas mudancas de comercializador, o que indicia algum

beneficio da marca GALP enquanto comercializador de referéncia no mercado do gas natural.
A titulo de comparagdo, no mercado elétrico, a EDP Comercial regista 87% das entradas diretas que comparam com

0s 81% de quota de mercado global e com os 21% das entradas em mudangas dentro do ML.

Figura 3-20 - Entradas diretas por niimero de clientes, 2017 e 2018
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4 CONCLUSOES E REFLEXOES

A anélise apresentada nos dois capitulos anteriores permite que se possam extrair algumas conclusdes no plano
meramente da observagdo factual dos segmentos retalhista e grossista do mercado. Algumas dessas conclusGes tém
uma leitura que pode ser entendida de modo relativamente independente para o segmento respetivo, mas as
principais e mais abrangentes devem ser entendidas de forma articulada aos dois planos descritivos aqui

apresentados.

CONCLUSBES DA ANALISE AO SEGMENTO GROSSISTA DO SNGN

Num primeiro plano de conclusdes sobre o funcionamento do mercado grossista de gas natural em Portugal, deve,
desde logo, referir-se o baixo nivel de transparéncia que este segmento de mercado apresente, seja em termos de
formacdo do preco, seja em termos da propria contratacdo de volumes de gds natural. Na realidade, a inexisténcia de
referéncia de contratacdo com preco especifico para entregas em Portugal leva a que o mercado ndo tenha
propriamente um referencial ou subjacente para as operacdes de contratacdo ja existentes e as que se poderiam

desenvolver na base da prépria abertura do mercado.

Importa ter presente que a estrutura de contratacdo que decorre do modelo de introdugdo do gds natural em
Portugal, assente em contratos de longo prazo com clausulas de take or pay, ainda representam uma parte substancial
do aprovisionamento de gas natural para o SNGN. Estes contratos, sendo titulados por uma Unica entidade, sdo por
definicdo concentrados na aquisi¢cdo, o que tem impactes no desenvolvimento da concorréncia no proprio mercado

grossista.

Deste modo, torna-se necessario concretizar, tdo cedo quanto possivel, a existéncia de um referencial de contratacédo
para o mercado grossista de gas natural, que permita uma referéncia de preco para as entregas de géas natural no
ambito do SNGN e, em acréscimo, uma ferramenta de explicitagcdo das operag¢des de contratagdo concretizadas pelos
agentes, ja que em 2020 também cessardo os dois contratos take or pay (Sonatrach e NLG 1), que representam cerca
de 50% do volume contratado, cessando o ultimo contrato em 2026. Dada a dimensdo relativa do SNGN e a estrutura
do mercado nacional ao nivel do aprovisionamento, existem condi¢es para a implementacdo de um referencial de
contratacdo em muito beneficia de um ambito geografico mais abrangente que o entorno nacional, sendo a

concretizacdo do MIBGAS um passo desejavel e natural neste contexto.

Esta circunstancia —da necessidade de conferir transparéncia e oportunidades de trading de gas natural — é reforgada
por aquela que é a tendéncia atras descrita de desacoplamento do preco do petrdleo e do prego do gas natural nos
principais referencias de negociacdo, o que, sabendo-se da indexac¢do dos contratos de longo prazo com cldusulas de
take or pay a precos do petréleo, levanta questdes de competitividade e de potencial divergéncia do mercado

doméstico com o processo de convergéncia e integragdo dos mercados regionais.
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Ainda que a existéncia de um mercado de contratacdo a vista para o SNGN possa constituir um passo importante,
tanto para referéncia de pre¢o, como para aumento da transparéncia do setor, é importante perspetivar a existéncia
de um mercado de contratacdo a prazo, que consolide os desenvolvimentos que se possam conseguir no referencial
de contratacdo a vista. Com efeito, sendo o mercado de gas natural mais orientado para horizontes de contratacdo
de mais largo prazo, o que é evidente desde logo por comparacdo com o mercado elétrico, a concretizacdo de um
referencial organizado de contratagdo que abranja horizontes mais largos e produtos de natureza diferenciada
(produtos derivados com a entrega de gas natural como subjacente) assume uma importancia acrescida na

construcdo de um mercado grossista mais transparente e participado.

Neste particular, deve ponderar-se privilegiar o recurso de estruturas de mercado ja existentes no contexto ibérico,
seja no que respeita a mercado organizado propriamente dito (por exemplo, o OMIP, que se encontra reconhecido
no tratado firmado entre Portugal e Espanha e que instituiu o Mercado Ibérico de Eletricidade), seja ainda no que

respeita a estruturas de liquidacdo e compensacdo de transacdes.

A concretizagdo destes referenciais de contratagdo em mercado grossista permite, por sua vez, abordar em contexto
regulatdrio mais transparente a ainda concentrada estrutura do SNGN, desde logo tendo presente o peso do grupo
GALP no que se refere aos volumes de gas natural titulado por contratos de aprovisionamento do tipo take or pay e
em que o SNGN assume, no plano legal e regulamentar, garantias de execu¢do. Com efeito, um eventual mecanismo
regulatorio — de resto ja previsto no plano regulamentar — para desconcentragao do mercado por via da colocagdo de
volumes titulados pelo comercializador do SNGN em muito beneficia, para ndo se dizer que depende em grande parte,
da existéncia de um referencial de mercado liquido, reconhecido e participado pela generalidade dos agentes a operar

no SNGN.

Num outro plano, a inexisténcia de uma referéncia de preco para o mercado portugués e, quando e se existente,
numa fase inicial com pouca liquidez, tem consequéncias diretas ao nivel do risco percebido pelos agentes de
mercado, seja por via da gestdo de desequilibrios e sua valorizagdo, seja no préprio aprovisionamento de gas natural
para posterior abordagem ao mercado retalhista. A existéncia de um risco percebido por parte dos agentes, além do
natural impacte na entrada de novos agentes, tem também por consequéncia descrita na literatura econémica a
pratica de margens de negociagdo mais alargadas, o que, por sua vez, sdo desincentivadoras de maior

contestabilidade do mercado (e, nesse sentido, favorecem a posi¢cdo dos incumbentes).

Ainda a este respeito, tratando-se de um mercado geografico que, como patamar minimo natural, abrange os
sistemas portugués e espanhol de gas natural, uma abordagem consistente ao mercado grossista portugués, que
passe pela afirmacgdo de um referencial de ambito ibérico, favorece naturalmente a entrada de forma sustentada dos
incumbentes espanhdis no mercado portugués de retalho e, em sentido inverso, a operagdo mais consistente do
incumbente portugués no mercado espanhol. Daqui resulta o acréscimo de intensidade competitiva, que constitui

um requisito essencial para aumentar o valor entregue aos consumidores ibéricos.
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Por fim, importa reter que a dinamizacdo do mercado grossista — nos planos dos referenciais de contratacdo, como
no acréscimo previsivel de competitividade — permite perspetivar uma utilizagdo das infraestruturas menos sujeita a
incertezas intertemporais, na medida em que a propria contratacdo passa a ter outras ferramentas de minimizagdo

dos riscos e, com isso, de concretizacdo de estratégias estdveis e duradouras no acesso ao SNGN.

CONCLUSOES DA ANALISE AO SEGMENTO RETALHISTA DO SNGN

Uma primeira conclusdo que se pode retirar da analise factual do mercado retalhista de gas natural é a existéncia de
um peso relativo do segmento de consumidores domésticos e de pequenos negdcios, quando medido em volume de
gas natural consumido, que é muito reduzido no contexto dos consumos globais no SNGN. Esta observacdo é valida,
ainda que se retirem da analise deste valor do peso relativo as grandes instalagdes consumidoras de gas natural —
centrais de ciclo combinado, em especial — que apresentam um potencial de distor¢do dos consumos relativos que

nao é despiciendo.

Como consequéncia, uma estratégia de abertura do mercado que privilegie o exercicio de escolha por parte dos
consumidores de menor dimensao tera sempre um impacte necessariamente reduzido na afirmacgdo da concorréncia
no mercado de gas natural nacional. Esta circunstancia — foco no segmento de consumidores residenciais - seria
sempre, de resto, dissuasora da entrada de novos operadores no mercado, na medida em que a dimensao relativa
deste segmento de mercado ndo viabilizaria uma escala de opera¢do comercial com viabilidade econémica. Em
concreto, a operagdo comercial nos segmentos de consumos mais reduzidos - que em todo o caso cobrem uma muito
esmagadora maioria do niumero de consumidores - apenas parece ser viavel se complementada com operacdo
noutros segmentos do SNGN ou com a operagdo comercial no segmento equivalente do mercado elétrico. Alguns

elementos analiticos podem diretamente associar-se com esta evidéncia:

e O grupo GALP, que assume a condicdo de incumbente no SNGN, apresenta um foco comercial claramente
orientado para os segmentos de maior volume de fornecimento — segmento industrial e de grandes clientes,
prioritariamente -, o que reflete a sua condi¢do de dominante no aprovisionamento para o mercado

portugueés;

e O grupo EDP, que tendera a ser o agente de mercado em melhores condi¢cdes para contestar a posicdo de
dominio do incumbente, foca a sua estratégia comercial na aquisicdo de clientes, em particular no segmento
de retalho doméstico, desde logo para fazer uso do potencial de contratacdo que lhe é conferido por uma

oferta dual de que, por sua vez, beneficia por ser dominante no setor elétrico nacional;

e Os agentes de mercado tipicamente entrantes ou focam a sua oferta no segmento de retalho doméstico e
concorrem eminentemente em prego — o que sucede em particular com os agentes de mercado de base
nacional -, ou abordam o segmento industrial na base de uma oferta cruzada com a posi¢cdo que detém no
sistema espanhol (para os mesmos clientes) — o que sucede necessariamente com os agentes de mercado

espanhdis. Em ambos os casos, a possibilidade de desconcentracdo é limitada pela dificuldade que a gestdo
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dos riscos de aprovisionamento impde (por forga da inexisténcia de um referencial de contratacdo grossista,

com liquidez e transparéncia suficientes).

Ora, uma vez que a quase totalidade do consumo do SNGN se encontra ja acolhido no regime de mercado,
beneficiando por isso de um preco de comercializacdo livremente estabelecido entre as partes contratantes, um
acréscimo de desconcentracdo do mercado ndo é j& possivel por mera migracdo entre as carteiras dos
comercializadores de Ultimo recurso (maioritariamente na érbita do incumbente) e carteiras de comercializacdo em
mercado de agentes de mercado independentes. Assim, uma maior contestabilidade do mercado retalhista em
Portugal parece estar também dependente da desconcentragdo que se efetue, a montante, no aprovisionamento em
mercado grossista, razdo pela qual a existéncia de ferramentas de mitigagdo de riscos (de aprovisionamento e de

preco) assume capital importancia e de gestdo de indivisibilidades tipicas deste mercado.

Importa reter que, ainda que se possa concluir da analise efetuada nas seccGes precedentes deste documento, que a
intensidade concorrencial é mais vincada nos segmentos ndo-domésticos que beneficiam de um maior peso do
consumo em mercado livre, ja que registam melhores indicadores quanto a concentracdo de mercado e onde as taxas
de mudanca de comercializador se tém mantido estaveis nos Ultimos anos, tais dindmicas sdo menos intensas que as
que se observam, por exemplo, no mercado elétrico, em que estes segmentos apresentam uma menor concentragdo
de mercado. Resulta, pois, natural que um aumento da pressdao competitiva em qualquer segmento do mercado

retalhista se fagca, como referido, através de um alargamento das op¢&es de contratagdo em mercado grossista.

Num outro plano de conclusGes ao nivel do mercado retalhista, é observavel que existe uma tendéncia para que os
comercializadores incumbentes ou comercializadores que resultem de grupo econdmico que integra este conceito,
apresentem uma expressdo mais forte nas redes que pertencem ou pertenceram ao grupo econdémico em que se
integram. Esta evidéncia faz recolocar na agenda da discussdo as questdes associadas a segregacao de imagem e de
operacdo dos grupos verticalmente integrados (entre operacdo de redes e comercializacdo), de modo a que se vinque
de forma mais notdria na perce¢do dos consumidores a existéncia de opgles de contratagdo que extravasam 0s
limites do incumbente. Neste contexto, a semelhanca do que sucedeu para o setor elétrico, importa dar continuidade
as obrigacBes de transparéncia e separacdo de imagem que impendem sobre os citados grupos com verticalizacdo de

atividades.

E também notdrio que as redes de menor dimensdo, em especial as redes abastecidas por UAGs registam piores
indicadores de intensidade comercial, o que indicia que ha um nivel critico minimo para que se possa desenvolver
uma real concorréncia entre agentes de mercado. Tal circunstancia pode ficar a dever-se a uma maior complexidade
de gestdo da operacdo neste tipo de redes, o que acaba por afastar a presenca de alguns novos comercializadores.
Neste contexto, importa perspetivar o modelo de desenvolvimento das redes de géas natural a luz do desenho de
mercado pretendido para o segmento retalhista e para a afirmacdo de um modelo orientado pelos principios do

mercado e da concorréncia.
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CONCLUSOES GERAIS DA ANALISE

No plano da articulagdo dos segmentos grossista e retalhista, a inexisténcia de um hub de negociagdo grossista com
referéncia para Portugal, além das mencionadas condi¢des de menor transparéncia na formacao de preco, pode estar
a constituir um entrave ao préprio desenvolvimento mais sustentado da concorréncia no segmento retalhista, ja que
a inexisténcia de uma plataforma para aquisicdo de gds natural, seja para a resolucdo de desequilibrios de
comercializadores ja estabelecidos, seja para o aprovisionamento inicial de novos comercializadores, torna a operagao

comercial mais incerta e, com tal, economicamente menos viavel.

Se atendermos ao funcionamento do mercado elétrico, é observavel que os indicadores de concentracdo empresarial
sdo mais baixos, em especial no que se refere a volumes de energia comercializados - ainda que a escala europeia
seja igualmente um mercado pequeno e periférico -, sendo que neste mercado existe uma plataforma liquida para
aprovisionamento com referéncia de prego nacional e fortemente integrada com o mercado espanhol. Neste
contexto, importa concretizar um mercado ibérico para o gas natural (MIBGAS), que constitua a plataforma de
negociacdo atras referida e permita, com isso, o aparecimento de condi¢des mais atrativas para a operagdo comercial
de novos entrantes no segmento da comercializagdo. Ainda assim, importa reconhecer que, no plano regulatorio, ja
estdo criadas as condicdes para a existéncia de tal mercado, carecendo de concretizacdo a definicdo de condicBes

articuladas de governanca e supervisdo de um mercado de ambito ibérico.
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