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ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR DO GAS NATURAL

1 INTRODUCAO

O presente documento pretende avaliar o desempenho das varias atividades reguladas do sector do gas
natural. Esta andlise torna-se mais relevante no inicio do novo periodo de regulacdo do setor do gas
natural que se inicia em julho de 2016, porque permite apoiar a ERSE na avaliacdo das metodologias de

regulacdo aplicadas até a data nos proveitos permitidos as empresas.

Estas metodologias procuram garantir o cumprimento dos objetivos tracados para o periodo de
regulacdo, em grande parte assentes na promocao da eficiéncia econémica, isto €, na garantia de que
as empresas desenvolvem as obrigacdes que Ihe foram legalmente definidas a um custo minimo para os
consumidores. E igualmente objetivo do regulador garantir que as rentabilidades alcancadas pelas
empresas no desempenho das suas atividades refltam os seus custos de capital, de modo a néo
transferir recursos de forma ineficiente dos setores econémicos ndo sujeitos a regulacédo para os setores
regulados. Em contrapartida, o equilibrio econémico-financeiro das empresas sujeitas a regulacdo deve
ser garantido de modo a permitir que tenham meios financeiros suficientes que lhes permitam

desenvolver as suas atividades no respeito pelo quadro legal em vigor.

Neste contexto, a andlise apresenta de forma sucinta a evolucdo de varios indicadores econémicos e
financeiros que permitem avaliar o desempenho das empresas e a eficdcia das metodologias
regulatérias relacionados, nomeadamente, com (i) o eficiente desempenho das suas atividades, como
por exemplo, a evolugcdo dos custos operacionais, (ii) a eficiente afetagdo dos recursos, como seja, a
evolugdo da taxa de rentabilidade das empresas reguladas ou ainda (i) a adequagcdo do quadro

regulatério a evolucéo da atividade, através da analise dos ajustamentos aos proveitos permitidos.

Nesse particular, importa sublinhar que o célculo dos ajustamentos dos proveitos permitidos € um
processo essencial do célculo tarifario®. Este exercicio garante que os proveitos incorporados nas tarifas
reflitam os sinais pretendidos. De uma forma sucinta, os ajustamentos correspondem a diferenca entre
0s proveitos permitidos definidos para uma atividade e os montantes recuperados pela empresa por
aplicacdo da respetiva tarifa. Valores elevados de ajustamentos podem significar evolu¢cdes néo

previstas: i) nos custos da empresa ou ii) nas variaveis de faturagdo que compdem a respetiva tarifa.

As questdes associadas as particularidades das metodologias regulatérias sdo desenvolvidas com mais

detalhe no capitulo 2.

1 A definicdo dos proveitos para os anos de definicdo de tarifas assenta no calculo dos proveitos permitidos para
esses anos, com base em previsdes para a evolucao da atividade e no calculo dos ajustamentos definitivos relativo
ao ultimo ano com contas fechadas e auditadas (s-2)
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A analise de desempenho incide sobre cada uma das empresas reguladas do setor do gas natural no
gue respeita as suas atividades core, isto €, as atividades que podem controlar a evolugédo dos seus

custos?.

O periodo sujeito a andlise, compreendido entre 2009 e 2015, é relativamente curto, o que reflete o facto

da regulacéo no setor do gas natural ser ainda recente®.

De seguida sdo apresentadas as principais evidéncias resultantes da analise efetuada, destacando-se a

analise efetuada aos custos e aos investimentos de cada atividade.

EVOLUGAO DOS CUSTOS E DOS INVESTIMENTOS DAS ATIVIDADES REGULADAS DAS INFRAESTRUTURAS DE ALTA

PRESSAO

Em todas as atividades reguladas de alta pressao verificou-se nos Ultimos anos uma aproximacao entre
0s proveitos permitidos a recuperar por aplicacdo das tarifas e os proveitos permitidos definitivos. No
entanto, esta tendéncia ndo foi suficiente para diminuir o valor dos ajustamentos aos proveitos de forma
significativa nas atividades de armazenamento subterrdneo e de rececdo, armazenamento e
regaseificacdo de GNL, visto os valores faturados por aplicacdo das respetivas tarifas serem inferiores

aos valores inicialmente definidos.

Da mesma analise conclui-se que a trajetdria dos custos reais das empresas segue as exigéncias da
ERSE em termos de eficiéncia, no entanto, assiste-se a algum afastamento entre as bases de custo

apresentadas pelas empresas e 0s proveitos permitidos associados ao OPEX.

Em relacdo aos investimentos/ativos entrados em exploracdo, verifica-se um decréscimo em todas as
atividades, a que ndo é alheio o decréscimo no consumo de gas natural e na utilizacdo das
infraestruturas. Esta tendéncia reflete as mensagens transmitidas pela ERSE nos seus pareceres as
propostas de PDIR GN, através dos quais tem-se pretendido alertar para a ponderacdo nos
investimentos previstos, que deverdo estar em linha com as expectativas para a evolucdo da procura e
para a utilizacdo das infraestruturas existentes, de modo a assegurar a moderacdo do impacte tarifario

de futuros investimentos.

Neste ponto destaca-se a atividade de armazenamento subterrdneo, na qual ocorreu uma transferéncia
dos ativos da Transgas Armazenagem para a REN Armazenagem, em 2015, ao abrigo do contrato de

trespasse parcial celebrado entre a REN Armazenagem e a Transgas Armazenagem, em 25 de julho de

2 As atividades faturadas pelas empresas, que resultam de mera aplicacdo de tarifas, de acesso ou de energia, e
cuja evolugdo nao dependa de nenhuma acgdo das empresas, do tipo pass through, ndo séo alvo de analise.

3 O ano de 2009 é o primeiro a partir do qual se definiram proveitos para todas atividade reguladas para todo o ano.
Contudo, nesse ano a definicdo dos proveitos resultava ainda da divisdo dos proveitos definidos para anos gas
(nesse caso 2008/2009 e 2009/2010). A parir de 2010 calcularam-se proveitos para o ano civil.
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2014, consubstanciado na transferéncia fisica de ativos ocorrida em 14 de maio de 2015. Este
acontecimento ndo devera ser ignorado no inicio de mais um periodo de regulagdo, designadamente

devido as sinergias e aos ganhos de escala expectaveis em operacdes desta natureza.

EVOLUGAO DOS CUSTOS E DOS INVESTIMENTOS DAS ATIVIDADES DE DISTRIBUIGAO E DE COMERCIALIZAGAO DE

GAS NATURAL

Embora existam semelhancas entre as metodologias regulatérias da atividade de transporte e da
atividade de distribuicdo, os comportamentos dessas atividades séo distintos.

Na atividade de distribuicdo os valores faturados por aplicacdo das tarifas tém sido sempre inferiores aos
proveitos permitidos definitivos. No entanto, saliente-se, que em 2014 e na estimativa de 2015, os
desvios de faturacdo, ndo sO diminuiram significativamente, como em 2014 resultaram em valores a

devolver pelas empresas.

Na comparacao entre 0s custos unitarios reais e 0s proveitos permitidos verifica-se que, apesar de existir
um gap entre 0s custos apresentados pelas empresas e 0s custos considerados para tarifas, as

empresas conseguem com alguma facilidade seguir a eficiéncia exigida pelo Regulador.

No que diz respeito aos investimentos, os desvios entre 0s proveitos permitidos por aplicacdo das tarifas
e o0s proveitos permitidos definitivos, que sao incluidos no calculo dos ajustamentos, mantém-se
elevados, sendo os investimentos previstos sempre superiores aos valores reais. Verifica-se, igualmente,

uma reducao, embora ligeira, dos imobilizados entrados em exploragéo.

Na atividade de comercializacdo assiste-se a um decréscimo dos proveitos permitidos associado a
crescente saida dos clientes para o mercado liberalizado, que devera resultar num esforgo acrescido das
empresas em adaptar as suas estruturas de custos a evolucdo da atividade. Essa necessidade é ainda
mais crucial tendo em conta a data fixada para a extingéo das tarifas transitdrias para fornecimentos de

gas natural a clientes finais com consumos anuais inferiores ou iguais a 10 000 m3.

RENTABILIDADES DAS ATIVIDADES REGULADAS

A andlise efetuada a rentabilidade das atividades reguladas evidencia que o desempenho das empresas

varia de acordo com a metodologia regulatéria aplicada.

Quando comparadas as taxas de rentabilidade definidas pela ERSE com as taxas de rentabilidade das
contas reguladas, verifica-se que, com excecdo do Terminal de GNL, todas as atividade apresentam

taxas préximas.
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ESTRUTURA DO DOCUMENTO
O documento segue a estrutura que de seguida se apresenta:

No capitulo 2 é feita uma breve caraterizacdo das atividades reguladas e seu enquadramento

regulatério.

No capitulo 3, apresenta-se a evolucdo entre 2009 e 2015 dos proveitos permitidos, custos, desvios de
faturagdo e ativo das atividades desenvolvidas pela REN no que respeita a recec¢do, armazenamento e
regaseificacdo de GNL, armazenamento subterraneo e transporte de gas natural, bem como a atividade

de armazenamento subterréneo realizada pela Transgads Armazenagem.

No capitulo 4, apresenta-se uma analise entre 2009 e 2015 dos proveitos permitidos, custos, desvios de
faturagdo e ativo efetuada a globalidade dos operadores da rede de distribuicdo (ORD) e aos operadores
com maior dimensdo em cada grupo econdmico: Lishoagas, Lusitaniagas, Portgas, Setgas, Sonorgas e

Tagusgas.

No capitulo 5, apresenta-se a andlise para o peridodo compreendido entre 2009 e 2015 dos proveitos
permitidos, custos, desvios de faturagdo e ativo efetuada a efetuada globalidade dos comercializadores
de ultimo recurso retalhistas (CUR) e aos operadores com maior dimenséo em cada grupo econémico:

Lisboagas, Lusitaniagas, Portgas, Sonorgas e Tagusgas.

No capitulo 6 € realizada uma analise a rentabilidade das empresas reguladas para os anos de 2012 a
2014. Esta analise incide sobre todas as atividade de alta pressédo e no caso da atividade de distribuicéo,
as analises recaem sobre os operadores da rede de distribuicdo (ORD) com maior dimensdo em cada

grupo econdmico: Lisboagas, Lusitaniagas, Portgas, Setgas, Sonorgas e Tagusgas.

Em anexo, juntam-se os gréaficos efetuados para os restantes ORD e CUR, que nao foram alvo de

analise nos capitulos anteriores.
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2 BREVE ENQUADRAMENTO DA REGULACAO DO SETOR DO GAS NATURAL

O Sistema Nacional de Gas Natural (SNGN) assenta na exploracdo da rede publica de gas natural
constituida pela rede de transporte, pelo armazenamento e pelo terminal de GNL e pela rede de
distribuicdo. A exploracado destas infraestruturas processa-se através de concessdes de servigo publico e
no caso das redes de distribuicdo locais, através de licencas de servigco plblico. A atividade de

comercializagdo é igualmente exercida através da atribuicdo de uma licenga.

Atualmente e por forca da legislacdo em vigor, as diferentes atividades encontram-se juridicas e
patrimonialmente separadas das restantes, com excec¢do dos operadores de rede de distribuicdo com
namero de clientes inferior a 100 mil, cuja separa¢éo da atividade de comercializacédo de Ultimo recurso

nao é obrigatoria.

O setor do gés natural € um setor ainda em desenvolvimento, onde a regulagdo econdmica foi
implementada no ano-gas 2007/2008 para as infraestruturas de alta pressdo e no ano-gas 2008/2009

para as atividades de distribuicdo e de comercializacdo de gas natural.

Os ultimos anos tém sido marcados pelo crescimento do mercado liberalizado no setor do gas natural
verificando-se, atualmente, que a grande maioria dos clientes domésticos se encontram fora do mercado
regulado. E igualmente de salientar a queda no consumo de gas natural situacdo resultante das
condicdes estruturais do mercado elétrico, que reduziram os niveis de utilizacdo das centrais de ciclo

combinado a géas natural.

Para além de fatores adstritos aos mercado nacional, ndo se podem ignorar as questfes internacionais
gue afetam o setor do gas natural, designadamente: (i) a implementacao antecipada do cédigo de rede
europeu sobre mecanismos de atribuicdo de capacidade, passando a atribuicdo de capacidade de
interligacdo a ser operada através da plataforma Prisma, num ponto virtual de interligacdo e (ii) o
lancamento do trabalho de implementagdo do cdodigo de rede europeu sobre balango das redes de

transporte.

As alteracdes que se tém feito sentir no setor do gas natural tém motivado alteracBes ao nivel das
metodologias de regulagdo implementadas. Como ja referido, trata-se de um setor em desenvolvimento,
onde operam empresas com dimensdes e nivel de crescimento diferentes. Assim, no primeiro periodo de
regulacdo optou-se por ndo aplicar metas de eficiéncia. Esta situacdo era ainda mais evidente nas

atividades de distribuicdo e comercializacéo, cujo negécio ainda se encontrava em expansao.

No caso particular da atividade de comercializacdo de Ultimo recurso, a crescente liberalizacdo do
mercado e a consequente redugdo daquela atividade, conduziu em 2010-2011 & implementacdo de um
mecanismo que salvaguardasse o interesse dos consumidores, por um lado, e o equilibrio econémico-

financeiro das empresas, por outro.
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No entretanto, a experiéncia adquirida e a consolidacdo das atividades das diversas empresas
possibilitaram a aplicacdo de metas de eficiéncia em algumas atividades. De seguida, resume-se as

metodologias regulatérias aplicadas a cada atividade nos periodos de regulacao decorridos:

¢ Rececédo, armazenamento e regaseificacao de GNL — nesta atividade, no periodo de regulagao
iniciado em 2010/2011, passou-se de uma regulacdo por custos aceites com alisamento do custo
de capital a 40 anos para uma regulacéo por incentivos no OPEX* ® e no CAPEXS utilizacdo uma
metodologia rate of return com diminui¢do do periodo de alisamento do custo de capital para 10
anos. No ultimo periodo de regulacdo definiu-se a aplicagdo de um mecanismo de atenuacao de
ajustamentos tarifarios que reconhece as externalidades positivas para todo o sistema nacional

de gas natural associadas a esta atividade.

¢ Armazenamento subterraneo de gas natural — nesta atividade a regulagédo tem seguido uma
metodologia por custos aceites até ao Ultimo periodo de regulagdo, no qual se introduziu uma
metodologia de regulacéo do tipo price cap’ no OPEX e do tipo rate of return no CAPEX (custos

aceites com remunerag¢édo do ativo liquido de amortiza¢cbes e subsidios).

e Transporte de gas natural — nesta atividade, no periodo de regulagdo iniciado em 2010-2011,
passou-se de uma remuneracdo por custos aceites com alisamento do custo com capital a 40
anos para uma regulacdo por incentivos no OPEX (foi estabelecida uma metodologia do tipo price
cap com uma parcela ndo indexada a evolugdo de variaveis fisicas e trés parcelas indexadas a
evolugdo das variaveis quantidades transportadas, extensdo da rede transporte e ndmero de
GRMS) e uma metodologia do tipo rate of return no CAPEX (custos aceites com remuneracgao do
ativo liquido de amortizacbes e subsidios). Em 2010-2011 ocorreu, igualmente, a extincdo do
alisamento do custo com capital com reposicdo gradual da neutralidade financeira a efetuar num

periodo de 3 anos.

e Distribuicdo de gés natural — nesta atividade, no periodo de regulacéo iniciado em 2010-2011,
passou-se de uma remuneragdo por custos aceites® com alisamento do custo de capital a 40

anos para uma regulagdo por incentivos no OPEX através de uma metodologia do tipo price cap®

4 Operational expenditure

5 O indutor de custo que determina a evolugéo dos proveitos a recuperar por aplicagdo da respetiva tarifa é a energia
regaseificada

6 Capital expenditure

7 Os indutores de custo que determinam a evolucéo dos proveitos a recuperar por aplicacdo da respetiva tarifa sdo a
energia extraida/injetada e a capacidade de armazenamento para a REN Armazenagem e a capacidade de
armazenamento para a Transgas Armazenagem.

8 No primeiro periodo de regulacdo foi definido um custo unitario de referéncia.

9 Os indutores de custos que determinam a evolucéo dos proveitos a recuperar por aplicacdo da respetiva tarifa séo:
energia distribuida e pontos de abastecimento.
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e no CAPEX para uma metodologia do tipo rate of return (custos aceites com remuneragéo do
ativo liquido de amortizacdes e subsidios). Associada a extingdo do mecanismo do alisamento do
custo com capital em 2010/2011, foi definida a reposicdo gradual da neutralidade financeira,
resultante da diferenca entre o custo com capital alisado e 0 ndo alisado, acrescido de juros. Esta
reposicdo foi estabelecida gradualmente em 6 anos, por forma a mitigar os impactes a nivel dos

consumidores.

e Comercializagdo de dultimo recurso retalhista - nesta atividade passou-se de uma
remuneracao por custos aceites! acrescida de uma remuneragdo do fundo de maneio para uma
regulacéo por incentivos no OPEX através de uma metodologia do tipo price cap'®, mantendo-se
a remuneracéo do fundo de maneio. Acrescente-se que no caso das empresas concessionarias,
estas tém direito a um proveito adicional equivalente a 4€ por cliente (nimero de clientes no inicio

de cada periodo de regulagdo).

A definicdo das metodologias regulatérias e a escolha dos indutores nas atividades de alta presséo, em
particular, as aplicadas ao OPEX, tem tido por base a andlise de desempenho das empresas. No caso
da atividade de distribuigcdo, a definicdo das metas de eficiéncia tem por base estudos de benchmarking
de ambito nacional com a aplicacdo de métodos paramétricos e ndo paramétricos. Para a atividade de
Comercializacdo, dado tratar-se de uma atividade de menor dimensdo, a definicdo das metas de
eficiéncia ndo careceu de nenhuma analise de benchmarking, mas antes de uma andlise de dados

historicos da empresa, através de questionarios realizados a cada operador.

No periodo de regulagdo que agora termina (2013-2014 a 2015-2016) os fatores de eficiéncia anuais
aplicados ao OPEX variaram entre (i) 1,5 % e 3% na atividade de rececdo, armazenamento e
regaseificacdo de GNL, (i) 1,5% na atividade de transporte, (iii) 1,5% e 4% na atividade de
armazenamento subterraneo (iv) 1,5% e 5,8% por empresa, no caso da distribuicao e (v) 3% para todos

os comercializadores de Ultimo recurso.

No que respeita ao custo de capital, no periodo de regulacdo 2013-2014 a 2015-2016 foi introduzida uma
metodologia de indexacdo do custo de capital, a qual permite refletir a evolugdo da conjuntura
econémico-financeira e assim compensar os riscos dos capitais proprios e alheio. Assim, as taxas de
remuneracao sdo atualizadas com base na cotagdo média diaria das OT da Republica Portuguesa a 10
anos. Dada a volatilidade dos indicadores de mercado, o valor final da taxa de remuneracgéo € limitada

superior e inferiormente.

10 O indutor de custo que determina a evolugdo dos proveitos a recuperar por aplicacdo da respetiva tarifa € o
ndmero médio de clientes.
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3 ATIVIDADES REGULADAS DAS INFRAESTRUTURAS DE ALTA PRESSAO

3.1 ATIVIDADE DE RECECAO, ARMAZENAMENTO E REGASEIFICACAO DE GNL

3.1.1 EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Neste primeiro ponto pretende-se, por um lado, comparar 0s proveitos permitidos previstos considerados
nas tarifas! com os proveitos permitidos definitivos, sem efeitos dos ajustamentos dos anos anteriores'?,
e, por outro, 0s proveitos faturados com a aplicagcdo das tarifas com os proveitos permitidos definitivos
considerados em ajustamentos (com efeitos dos ajustamentos dos anos anteriores)®3, avaliando assim o
desvio de desempenho e o desvio de faturacéo, respetivamente. Esta analise permite evidenciar se 0s
ajustamentos apurados decorrem de desvios nas previsdes da evolugdo da variaveis que definem os

proveitos, ou se se deve a evolugdo nao prevista das variaveis de faturacéo considerada nas tarifas.

Importa também salientar que nao existe uma relagéo direta entre as receitas definidas para as tarifas
para um determinado ano e as receitas obtidas nesse ano. Este facto decorre das primeiras se
basearem em pressupostos quanto & evolugdo da atividade que, posteriormente, conduzem a

ajustamentos dos proveitos.

A Figura 3-1 apresenta a evolucdo da faturacdo e dos proveitos permitidos definitivos previstos
considerados em ajustamentos da atividade de Rececdo, Armazenamento e Regaseificacdo de GNL
(RAR), do Operador da Terminal de GNL, a precgos correntes. Verifica-se que os valores faturados foram
sempre inferiores aos proveitos permitidos definitivos em cada um dos anos, gerando ajustamentos a
recuperar pela empresa. Tal dever-se-a essencialmente a desajustes existentes entre os valores

previstos e ocorridos das variaveis de faturagao

11 Nos gréficos indicados como Tarifas.
12 valor final dos proveitos permitidos do ano a que dizem respeito. Nos gréaficos indicados como Aceite.

13 Valores calculados para apuramento do desvio dos proveitos permitidos da atividade, os quais incluem os
permitidos definitivos do ano e os ajustamentos dos anos anteriores. Nos graficos indicados como Aceite
Ajustamento.
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Figura 3-1 - Analise de desvios na atividade de RAR
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa

A Figura 3-2 apresenta a evolucdo dos proveitos permitidos definitivos para o ano (Aceite) e os proveitos

permitidos previstos (Tarifas), da atividade de RAR, a precos correntes.

Refira-se, que em 2013 foi implementado um mecanismo de atenuacdo de ajustamentos tarifarios,
através do qual, parte da recuperacéo dos ajustamentos da atividade de RAR passou através da parcela
| da tarifa de Uso Global dos Sistema, do operador da Rede de Transporte, sendo posteriormente

transferidos para o Operador da Terminal de GNL.
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Figura 3-2 - Evolucéo dos proveitos permitidos na atividade de RAR

(precos correntes)
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A andlise conjunta das Figura 3-1 e Figura 3-2 evidencia que os ajustamentos verificados até a data
decorrem principalmente de desvios de faturacdo e ndo de desvios na evolucdo das variaveis

consideradas no célculo dos proveitos.

3.1.2 EvoLucAo bo OPEX PoOR DRIVER DE CUSTO

A andlise conjunta das Figura 3-1 e Figura 3-2 evidenciam que o0s ajustamentos verificados até a data
decorrem principalmente de desvios de faturacdo e ndo de desvios na evolucdo das variaveis

consideradas no célculo dos proveitos.
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Figura 3-3 - Custos unitarios por energia regaseificada

(precos constantes 2016)
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Verifica-se que 0s custos unitarios por energia regaseificada tém aumentado significativamente. Esta

N

evolugdo deve-se a grande quebra registada ao nivel das quantidades de energia entregues pelo
Terminal de GNL.

Figura 3-4 - Custos unitarios por capacidade de emisséo

(precos constantes 2016)
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Tendo em conta que a capacidade de emisséo é constante desde 2012, a figura anterior permite verificar

que os custos do Terminal de GNL tém baixado nos ultimos anos.

Até 2009 foi aplicada uma metodologia por custos aceites no OPEX da atividade de RAR, enquanto a
partir de 2010 aplicou-se 0 mecanismo de custos eficientes (do tipo price cap). Verifica-se que desde
2012 os custos unitarios reais quer por energia regaseificada, quer por capacidade de emissdo, sédo
superiores aos proveitos permitidos (OPEX aceite), o que traduz a dificuldade da empresa em atingir as

metas impostas pelo regulador.

3.1.3 INVESTIMENTO

Figura 3-5 - Evolucao do investimento a custos reais na atividade de RAR
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A Figura 3-5 apresenta a evolugdo a prec¢os correntes dos valores dos investimentos a custos reais da
atividade de RAR. Verifica-se que o investimento atingiu o seu valor maximo em 2010 (74 milhdes de
euros) e reduziu substancialmente nos anos seguintes. Refira-se que este investimento resultou da
ampliacdo do Terminal de GNL de Sines que contemplou a construcdo de mais um tanque de
armazenamento e o refor¢co da capacidade de emissdo. Atualmente ndo estdo previstos investimentos

significativos no Terminal de GNL.
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3.1.4 ATivo BRUTO E ATIVO LiQuIDO

Figura 3-6 - Evolucdo do ativo real na atividade de RAR
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A Figura 3-6 evidencia a tendéncia o crescimento dos ativos do operador do Terminal de GNL, com um
acréscimo entre 2009 e 2012 do imobilizado liquido em exploragcdo na atividade de RAR de cerca de
81%, face a entrada em exploragdo do terceiro tanque de armazenamento de GNL. Entre 2012 e 2015 o
imobilizado bruto estabilizou, enquanto o liquido diminui, estimando-se que atinja em 2015 238 milhdes
de euros.

3.2 ATIVIDADE DE TRANSPORTE DE GAS NATURAL E ATIVIDADE DE GESTAO TECNICA
GLOBAL DO SNGN

3.2.1 EvoLUCAO DO OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Até 2009, o OPEX da atividade de URT foi regulado por custos aceites em base anual. A partir de 2010
foi implementado um mecanismo de custos eficientes (do tipo price cap), com uma parcela fixa e trés
parcelas a evoluir em funcéo do crescimento anual dos quilémetros de redes, do nimero de GRMS e da
energia transportada. Relativamente ao CAPEX, a regulacdo e efetuada por aplicacdo de uma
metodologia do tipo rate of return (custos aceites com remuneracéo do ativo liquido de amortizacbes e
subsidios).
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Tal como o primeiro ponto do capitulo anterior, este ponto compara 0s proveitos permitidos previstos
considerados nas tarifas'* com os proveitos permitidos definitivos, sem efeitos dos ajustamentos dos
anos anteriores®®. Efetua-se igualmente uma andlise comparativa entre os proveitos faturados com a
aplicacdo das tarifas e os proveitos permitidos definitivos considerados em ajustamentos (com efeitos

dos ajustamentos dos anos anteriores)?®.

A Figura 3-7 apresenta os desvios apurados na atividade de Transporte de gas natural (URT), do
Operador da Rede de Transporte, a precos correntes. Verifica-se que os valores faturados foram até
2014 inferiores aos proveitos permitidos definitivos (Aceite ajustamento) em cada um dos anos, gerando
ajustamentos a recuperar pela empresa. Em 2015, inverteu-se esta situagao, passando 0s ajustamentos
a serem valores a devolver pela empresa. Tal deve-se essencialmente ao aumento ocorrido ao nivel do

valor faturado por aplicacao da tarifa de URT do Operador da Rede de Transporte.

Figura 3-7 - Analise de desvios na atividade de URT
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa

A Figura 3-8 compara os proveitos permitidos definitivos do ano (Aceite) com os proveitos permitidos

previstos considerados nas tarifas (Tarifas), associados ao OPEX e ao CAPEX da atividade de URT, a

14 Nos gréficos indicados como Tarifas
15 Nos gréficos indicados como Aceite.

16 valores calculados para apuramento do desvio dos proveitos permitidos da atividade, os quais incluem os
permitidos definitivos do ano e os ajustamentos dos anos anteriores. Nos graficos indicados como Aceite
Ajustamento.
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precos correntes. Verifica-se que ndo ocorrem diferencas significativas entre os valores definitivos e os

valores previstos anteriormente considerados em tarifas.

Figura 3-8 - Evoluc¢do dos proveitos permitidos na atividade de URT

(precos correntes)
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A analise conjunta das Figura 3-7 e Figura 3-8 evidencia que os desvios ocorridos anualmente na
atividade de URT néo se devem a desvios de custos.

A Figura 3-9 apresenta a evolug¢édo dos desvios apurados da atividade de Gestdo Técnica Global do
SNGN (UGS), do Operador da Rede de Transporte, a precos correntes.
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Figura 3-9 - Analise de desvios na atividade de UGS

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa

A atividade de Gestdo Técnica e Global do Sistema através das vérias parcelas da tarifa de Uso Global
do Sistema, recupera ndo sé os proveitos da prépria atividade, como também algumas parcelas dos
proveitos de outras atividades, que de acordo com o enquadramento definido na regulamentacdo do
setor do gas natural, sdo recuperados pelas tarifas de UGS praticada pelo ORT, e posteriormente
transferidas para os operadores das atividades as quais pertencem. Assim, no ambito da tarifa de UGS

séo recuperados 0s seguintes proveitos de outros operadores:

e Ajustamentos positivos ou negativos definidos para efeitos de equilibrio econémico-financeiro dos

comercializadores de Ultimo recurso retalhistas;

e Ajustamentos positivos ou negativos da atividade de compra e venda de gas natural para
fornecimento aos comercializadores de ultimo recurso referentes a anos anteriores, definidos

para efeitos da sustentabilidade dos mercados;

e Custos associados ao Gestor Logistico das UAG's, do comercializador de Ultimo recurso

grossista;
¢ Mecanismo de atenuacdo de ajustamentos tarifarios da atividade de Rece¢do, Armazenamento e

Regaseificacdo de GNL do operador de terminal de GNL.

A inverséo da tendéncia do sentido dos ajustamentos, estimada para 2015, deve-se essencialmente ao
aumento do volume da faturac@o superior ao aumento do volume dos custos da atividade. Na base

deverao estar fatores relacionados com a estrutura das diferentes parcelas da tarifa de UGS.

A Figura 3-10 apresenta a evolucdo dos custos de OPEX, CAPEX e dos restantes agregados de custos,

aceites em tarifas e dos valores reais aceites em ajustamentos, da atividade de UGS, a pregos correntes.
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Verifica-se que ao nivel do OPEX e do CAPEX nao ocorrem grandes diferengcas entre os proveitos

permitidos previstos (Tarifas) e os proveitos permitidos definitivos (Aceite) nos ajustamentos de cada um

dos anos.
Figura 3-10 - Evolucéo dos proveitos permitidos na atividade de UGS
(precos correntes)
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No caso do OPEX da atividade de UGS ¢é aplicado um mecanismo de custos aceites em base anual. Ao
nivel do OPEX estdo considerados os custos com a ERSE. Verifica-se que o OPEX registou alguma
estabilidade. O valor do CAPEX mantém-se também estavel ao logo do periodo em andlise sendo
aplicada uma metodologia de regulagéo do tipo rate of return (custos aceites com remuneragéo do ativo
liquido de amortizacdes e subsidios). A partir de 2010 a atividade de UGS passou a recuperar 0s custos
dos ajustamentos definidos para efeitos de equilibrio econémico-financeiro dos comercializadores de
Gltimo recurso e os ajustamentos da atividade de compra e venda de gas natural para fornecimento aos
comercializadores de dltimo recurso referentes a anos anteriores, definidos para efeitos da
sustentabilidade dos mercados. A partir de 2012 passou igualmente a incorporar oS custos com o
financiamento da tarifa social e desde 2013 incorpora 0s custos com o mecanismo de atenuacéo de

ajustamentos tarifarios do operador do Terminal de GNL.

3.2.2 EVOLUCAO DO OPEX POR DRIVERS DE CUSTO

As Figura 3-11 e Figura 3-12 apresentam a evolugdo do OPEX por energia transportada e por km de
rede 17 da atividade de URT.

17 Dois dos indutores de custos considerados na metodologia do tipo price cap aplicada ao OPEX.
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Figura 3-11 - Custos unitarios por energia transportada
(precos constantes 2016)
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Figura 3-12 - Custos unitarios por km de rede

(precos constantes 2016)
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Verifica-se que desde 2011, os custos unitarios reais quer por energia transportada, quer por quilometros
de rede, sao inferiores ao proveito permitido unitario (OPEX aceite), apresentando desde 2013 um maior
distanciamento. Nota-se, também, uma tendéncia de diminuicdo, quer dos custos reais, quer dos
proveitos permitidos, mais notdria na Figura 3-12, tendo em conta que os quilémetros de rede tém-se

mantido constantes nos ultimos trés anos.

O distanciamento entre 0s custos reais e 0s proveitos permitidos devera ser tido em conta na revisao das

bases de custos a recuperar pelas tarifas no periodo regulatério a iniciar em 1 de julho de 2016.
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3.2.3 INVESTIMENTO

Figura 3-13 - Evolucéo do investimento a custos reais na atividade de URT
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A Figura 3-13 apresenta a evolugéo a precos correntes dos valores dos investimentos a custos reais da
atividade de URT. O valor elevado em 2010 resulta do investimento nos gasodutos de Setlbal/Leiria,
Leiria/Braga e Campo Maior/Leiria e do investimento na 32 ligagdo no troco Mangualde/Guarda. Em
2013, o valor mais elevado de investimento corresponde ao investimento na 32 ligagdo no trogo
Mangualde - Guarda. E espectavel que caso avancem os investimentos previsto no PDIRGN 2015, os
investimentos voltem a apresentar valores elevados, com destague para o restante investimento da 32

interligac@o Portugal-Espanha.

Figura 3-14 - Evolucéo do investimento a custos reais na atividade de UGS
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A Figura 3-14 apresenta o comportamento do investimento realizado na atividade de UGS, verificando-se
que os valores sao relativamente baixos ndo ocorrendo praticamente investimento nos Ultimos cinco

anos.

3.2.4  ATIVO BRUTO E ATIVO LIQUIDO

Figura 3-15 - Evolucéo do ativo real na atividade de URT
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Figura 3-16 - Evolucéo do ativo real na atividade de UGS
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As Figura 3-15 e Figura 3-16 evidenciam a tendéncia mencionada anteriormente. Registe-se que nas
duas atividades do ORT o imobilizado liquido em exploracdo tem diminuido por via do acréscimo das
amortizacBes ndo acompanhadas por valores significativos de novos investimentos a entrar em
exploracdo. Nesta andlise ndo se inclui o imobilizado em curso, uma vez que este ndo é objeto de

remuneracdo de acordo com a regulamentacdo do setor.
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3.3 ATIVIDADE ARMAZENAMENTO SUBTERRANEO

3.3.1 REN ARMAZENAGEM

3.3.1.1 EvoLucAo Do OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Tal como nos pontos anteriores, este ponto compara 0s proveitos permitidos previstos considerados nas
tarifas'® com os proveitos permitidos definitivos, sem efeitos dos ajustamentos dos anos anteriores®®.
Efetua-se igualmente uma analise comparativa entre os proveitos faturados com a aplicacéo das tarifas e
0s proveitos permitidos definitivos considerados em ajustamentos (com efeitos dos ajustamentos dos

anos anteriores)?°.

A Figura 3-17 apresenta a evolucdo dos proveitos permitidos reais da atividade de Armazenamento
Subterraneo (AS), da REN Armazenagem, a pre¢o correntes. Verifica-se que os proveitos faturados

foram sempre inferiores aos proveitos permitidos definitivos (Aceite Ajustamento).

Figura 3-17 - Analise de desvios da atividade de AS da REN Armazenagem
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa

A Figura 3-18 apresenta a evolucdo dos proveitos permitidos previstos em tarifas (Tarifas) e dos seus
valores definitivos (Aceite), da atividade de AS da REN Armazenagem. Verifica-se que, excetuando a

18 Nos gréficos indicados como Tarifas
19 valor final dos proveitos permitidos do ano a que dizem respeito. Nos gréaficos indicados como Aceite.

20 Valores calculados para apuramento do desvio dos proveitos permitidos da atividade, os quais incluem os
permitidos definitivos do ano e os ajustamentos dos anos anteriores. Nos graficos indicados como Aceite
Ajustamento.
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estimativa para 2015, ndo ocorrem grandes diferencas entre 0s valores previstos e o0s valores
verificados. A diferenca estimada para 2015, ao nivel do valor estimado € sobretudo explicada pela
incorporacdo da atividade desenvolvida pela Transgds Armazenagem, na REN Armazenagem, que

ocorreu em maio de 2015, através da operacdo de trespasse parcial anteriormente referida.

Figura 3-18 - Evolucao dos proveitos permitidos da atividade de AS da REN Armazenagem

(precos correntes)
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O OPEX da atividade de AS da REN Armazenagem foi regulada até ao final do 1° semestre de 2013 por
custos aceites em base anual. Desde o segundo semestre de 2013 a atividade passou a ser regulada
por uma metodologia do tipo price-cap ao nivel do OPEX e do tipo rate of return ao nivel do CAPEX.
Verifica-se que os custos de OPEX apresentam para o periodo em analise alguma estabilidade. O
CAPEX mantem-se estavel até 2015, ano em que se estima ocorra um acréscimo, face a incorporacéo

na REN Armazenagem dos ativos trespassados da Transgas Armazenagem.

3.3.1.2 EvoLUCAO DO OPEX POR DRIVERS DE CUSTO

A Figura 3-3 apresenta a evolucdo do OPEX da atividade de AS da REN Armazenagem por capacidade
de armazenamento, que constitui, atualmente um dos seus drivers de custos. Verifica-se que 0s custos
unitarios reais apresentam uma queda acentuada a partir de 2013, altura em que a atividade passou a
ser regulada por incentivos. Constata-se, também, que os proveitos permitidos (OPEX aceite) sdo
superiores aos custos reais da empresa, 0 que ocorreu sobretudo por via de uma diminui¢cdo acentuada

de custos reais, ocorrida a partir de 2013.
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Figura 3-19 - Custos unitarios por capacidade de armazenamento

(precos constantes 2016)
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3.3.1.3 INVESTIMENTO

A Figura 3-20 apresenta a evolugéo a precos correntes dos valores dos investimentos a custos reais da

atividade de AS da REN Armazenagem.

Figura 3-20 - Evolucdo do investimento a custos reais da atividade de AS da REN Armazenagem
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O grande aumento ocorrido em 2015 deveu-se essencialmente a transferéncia dos ativos da Transgas
Armazenagem para a REN Armazenagem ao abrigo do contrato de trespasse assinado em 2014 e

consubstanciado em maio de 2015.

24



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR DO GAS NATURAL

3.3.14

ATIVO BRUTO E ATIVO LIQUIDO

Figura 3-21 - Evolucgéo do ativo real da atividade de AS da REN Armazenagem
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A Figura 3-21 evidencia a estabilidade dos ativos da atividade da AS da REN Armazenagem até 2014. A
partir dessa data, o imobilizado liquido em exploracdo apresenta um acréscimo acentuado por via da
transferéncia para exploracdo da cavidade REN C6, em 2014, e da transferéncia dos ativos da Transgéas
Armazenagem para a REN Armazenagem, em 2015, ao abrigo do ja referido contrato de trespasse
parcial celebrado entre a REN Armazenagem e a Transgas Armazenagem, consubstanciado na

transferéncia fisica de ativos ocorrida em 14 de maio de 2015.

3.3.2 TRANSGAS ARMAZENAGEM

3.3.2.1 EvoLucAo Do OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

A Figura 3-22 apresenta 0 apuramento dos desvios da atividade de Armazenamento Subterraneo, da
Transgas Armazenagem, a preco correntes. Verifica-se que excetuando o anos de 2012 e de 2014, os
valores faturados foram sempre inferiores aos proveitos permitidos definitivos, com valor dos
ajustamentos dos anos anteriores (Aceite ajustamento), gerando ajustamentos a recuperar pela

empresa.

Em 2015 a empresa apenas desenvolveu a sua atividade em parte do primeiro semestre uma vez que
em maio foi consumada a transferéncia dos ativos para a REN Armazenagem, na sequéncia do

trespasse parcial da atividade acordado em 2014.
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Figura 3-22 - Andlise de desvios da atividade de AS da Transgas Armazenagem

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa

A Figura 3-23 apresenta a evolucao dos proveitos permitidos previstos (Tarifas) e os proveitos permitidos
definitivos (Aceite) da atividade de AS da Transgas Armazenagem. Verifica-se que, excetuando o ano de
2015, pelas razdes anteriormente mencionadas, ndo ocorrem grandes diferencas entre os valores

previstos e os valores definitivos.
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Figura 3-23 - Evolucéao dos proveitos permitidos da atividade de AS da Transgas Armazenagem
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O OPEX da atividade de AS da Transgas Armazenagem foi regulado até 2012 por custos aceites em
base anual, passando no segundo semestre de 2013 a ser regulado por uma metodologia do tipo price
cap. Relativamente ao CAPEX, a regulacé@o baseia-se na aplicagdo de uma metodologia do tipo rate of
return mantendo-se o valor estavel até 2012. Em 2013 e 2014 com a entrada em explora¢éo da cavidade
TGC 2 ocorreu um acréscimo acentuado dos custos com o CAPEX. Os valores aceites em 2015 dizem
respeito apenas a atividade da empresas desenvolvida até maio desse ano, altura em que ocorreu a

transferéncia de ativos devido ao contrate de trespasse parcial assinado em 2014.

3.3.2.2 EvoLUCAO DO OPEX POR DRIVERS DE CUSTO

A Figura 3-24 apresenta a evolucdo do OPEX da atividade de AS da Transgas Armazenagem em funcao
dos custos unitérios por capacidade de armazenamento.
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Figura 3-24 - Custos unitarios por capacidade de armazenamento

(precos constantes 2015)
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Até 2012 foi aplicada uma metodologia de custos aceites no OPEX da atividade de AS. Verifica-se que
0s custos unitarios reais por capacidade de armazenamento apresentam um crescimento até 2012. A
partir de 2013 os custos unitarios decresceram acentuadamente, o que se deve ao efeito de reducéo dos
custos reais e sobretudo pelo aumento da capacidade armazenada face a entrada em exploracdo da
cavidade TGC 2. Nos ultimos anos, os proveitos permitidos (OPEX aceite) foram superiores aos custos
reais da empresa. Em 2015, os valores referem-se apenas ao primeiro semestre do ano, pelos motivos

ja expostos.

A Figura 3-25 apresenta a evolucdo dos investimentos a custos reais da atividade de AS da Transgéas

Armazenagem. O valor de 2013 corresponde ao investimento efetuado na cavidade TGC 2.
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3.3.23 INVESTIMENTO

Figura 3-25 - Evolucédo do investimento a custos reais da atividade de AS da Transgas

Armazenagem
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3.3.24 ATIVO BRUTO E ATIVO LIQUIDO

Figura 3-26 - Evolucédo do ativo real da atividade de AS da Transgas Armazenagem
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A Figura 3-26 evidencia a estabilidade dos ativos da atividade da AS da Transgas Armazenagem até
2012. Em 2013 entrou em exploracéo a cavidade TGC 2. Em 2015 os ativos da Transgas Armazenagem

foram adquiridos pela REN Armazenagem, como anteriormente referido.
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4 ATIVIDADE REGULADA DE DISTRIBUICAO

4.1 ANALISE GLOBAL

4.1.1 EvOLUCAO DO OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Tal como nos pontos anteriores, este primeiro subcapitulo compara os proveitos permitidos previstos
considerados nas tarifas®® com os proveitos permitidos definitivos, sem efeitos dos ajustamentos dos
anos anteriores??. Efetua-se igualmente uma analise comparativa entre os proveitos faturados com a
aplicacdo das tarifas e os proveitos permitidos definitivos considerados em ajustamentos (com efeitos

dos ajustamentos dos anos anteriores)?3.

A Figura 4-1 apresenta a evolucéo dos proveitos permitidos?* (a preco correntes) dos 11 operadores de
rede de distribuicdo, excluindo o efeito dos ajustamentos e da reposicdo gradual da neutralidade

financeira.

21 Nos gréficos indicados como Tarifas
22 valor final dos proveitos permitidos do ano a que dizem respeito. Nos gréaficos indicados como Aceite.

23 Valores calculados para apuramento do desvio dos proveitos permitidos da atividade, os quais incluem os
permitidos definitivos do ano e os ajustamentos dos anos anteriores. Nos graficos indicados como Aceite
Ajustamento.

24 Nesta andlise ndo aparece o valor das compensacdes tarifarias, pois no somatério dos 11 ORD aquele valor
anula-se. Estes valores serdo visiveis aquando da analise por empresa.
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Figura 4-1 - Evolucdo dos proveitos permitidos dos 11 ORD

(precos correntes)
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Constata-se pela analise da figura que os proveitos permitidos ndo tém sofrido grandes alteracfes ao
longo dos anos, excetuando o ano de 2010. Denota-se que em sede de célculo de tarifas os proveitos
previstos séo, excetuando o ano de 2010, superiores aos valores definitivos. Em 2009 e 2010 estas
diferencgas justificam-se, por revisdes efetuadas em sede de ajustamentos, dos custos unitarios por ponto
de abastecimento. Face ao modelo de regulacdo aplicado desde o ano gas 2010-2011, do tipo price cap,
nos restantes anos estas diferencgas justificam-se por desvios de previsdes de quantidades em tarifas.
No que respeita ao CAPEX, verifica-se que os valores aceites em sede de ajustamentos s&o,
geralmente, superiores aos valores previsionais definidos em tarifas, exceto nos anos de 2010, 2013 e
2014.

Observa-se assim que a estrutura dos proveitos permitidos implicita nas tarifas é diferente da estrutura
definitiva considerada nos ajustamentos, designadamente porque: (i) as quantidades previstas sao
maiores do que as reais — 0 que amplia o valor previsto dos proveitos permitidos associados ao OPEX
considerado em tarifas face ao valor definitivo e (ii) devido a revisdo, de um modo geral em baixa, das
previsbes dos investimentos enviadas pelas empresas — 0 que reduz o valor definitivo dos proveitos

permitidos associados ao CAPEX.

Quando se comparam os proveitos faturados com os proveitos permitidos definitivos (incluindo o efeito

dos ajustamentos), tal como se observa na Figura 4-2 verifica-se, na generalidade, a existéncia de
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desvios mais significativos. Ao contrario dos restantes, principalmente associados a evolugdo dos custos,

estes desvios resultardo de desvios nas previsdes de faturacao.
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Figura 4-2 - Analise de desvios dos 11 ORD
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Verificamos que os desvios em 2014, além de diminuirem substancialmente em valor absoluto, alteraram

o sinal, passando a beneficiar os consumidores, 0 que pode indiciar uma aproximacao entre as previsées

de faturacéo e a realidade.

N

Seguidamente apresenta-se 0 grafico associado a reposi¢cdo gradual da neutralidade financeira

resultante da extincdo do alisamento dos ORD.
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Figura 4-3 - Reposicédo gradual da neutralidade financeira dos 11 ORD
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No ano gas 2012-2013, calcularam-se definitivamente os montantes associados a reposicao gradual da
neutralidade financeira para os proximos anos gas. O ano gas 2015-2016 foi o dltimo ano de

recuperacgdo da reposicao gradual da neutralidade financeira.

4.1.2 EvoLUCAO DO OPEX POR DRIVER DE CUSTO

As figuras seguintes apresentam a evolugcdo do OPEX por energia e por ponto de abastecimento para o
universo dos 11 ORD, assim como os respetivos proveitos permitidos definitivos (OPEX Aceite), sendo
possivel concluir que tem havido por parte dos operadores uma preocupacdo em atingir as metas de
eficiéncia impostas, com a excecédo do ano de 2014.
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Figura 4-4 - Custos unitarios por energia distribuida dos 11 ORD

(precos constantes 2016)
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Figura 4-5 - Custos unitarios por ponto de abastecimento dos 11 ORD
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4.1.3 INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LIQUIDO

A evolucdo do investimento dos onze ORD? ¢ apresentada na figura seguinte, sendo que a comparagao

€ realizada, para cada ano civil, entre o valor aceite para efeitos de calculo de proveitos previstos para

25 Esta evolugdo ndo abrange o ano de 2009, visto que neste ano era usada a metodologia de alisamento de custo
com capital que distorcia a comparagdo com 0s anos seguintes nos quais se passou a utilizar uma metodologia do
tipo rate of return
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tarifas (Tarifas) e o valor efetivamente realizado. Os valores de investimento analisados correspondem
aos valores do imobilizado que entra em exploragdo uma vez que, na generalidade das empresas e a
partir de 2010, o investimento efetuado no ano é transferido quase, na sua totalidade, para imobilizado

em exploracéo.

Figura 4-6 - Evolucao do imobilizado em exploracdo dos 11 ORD
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No universo dos onze ORD verifica-se um decréscimo do valor real do investimento. Quanto ao
investimento previsto, verifica-se um acréscimo de 2012 para 2013, justificado pela previsdo de

acréscimo na Portgas e Lisboagas e na Sonorgas, neste caso, associada aos novos polos.

Seguidamente apresenta-se a evolugdo do ativo real dos 11 ORD. Verifica-se o aumento do ativo real,

essencialmente pelo acréscimo das amortizacdes acumuladas.
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Figura 4-7 - Evolucao do ativo real dos 11 ORD
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A avaliacdo por parte do regulador dos investimentos propostos pelas empresas tem sido uma tarefa
necessaria, pois verifica-se que os valores previstos pelas empresas em 2010, 2013, 2014 e nas

estimativas para 2015 séo superiores aos realmente ocorridos.

De salientar que se pretende que haja do lado dos operadores uma maior preocupa¢do na realizacdo

das suas previsdes de investimento.

4.2  ANALISE POR EMPRESA

De seguida apresentam-se alguns indicadores de desempenho dos seis operadores selecionados:

Lisboagas, Lusitaniagas, Portgas, Setgas, Sonorgas e Tagusgas.

4.2.1 LISBOAGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Pela andlise das figuras seguintes verifica-se uma evoluc¢édo estavel do OPEX e do CAPEX, em linha
com os proveitos permitidos previstos tarifas (Tarifas). Assiste-se, assim, a desvios de custos reduzidos
face a desvios de faturacdo muito acentuados. Mesmo com o efeito da compensacdo tarifaria, os
proveitos faturados sao inferiores aos permitidos. Em 2014 e na estimativa de 2015, verificamos que os

proveitos faturados da empresa, somando-se a compensacdo, aproximam-se dos proveitos aceites.
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Figura 4-8 - Evolucao dos proveitos permitidos da Lisboagas

(precos correntes)

120000
100000
80000 — —f —f — — — — — — —
-4
2
w 60000 — —7f —0 — — — —
=]
-
40000 — — —8f —8f — — — — — —
20000 — —f —0f — — — — — —
0
Aceite ’Tarifas ‘ Aceite ‘Tarifas ‘ Aceite ‘Tarifas ‘ Aceite ‘ Tarifas ‘ Aceite ’Tarifas ‘ Aceite ‘Tarifas ‘ Aceite ‘Tarifas ‘
2009 2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 | 2014 | 2015E ‘
OPEX ' CAPEX
Figura 4-9 - Analise de desvios da Lisboagas
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa
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EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO
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Figura 4-10 - OPEX por driver de custo da Lisboagés
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Da analise as figuras acima, verificamos que os proveitos permitidos associados ao (OPEX aceite) e o

OPEX real, quer em €/m3 quer em €/ponto de abastecimento sdo muito semelhantes. A empresa

consegue atingir as metas de eficiéncia impostas pela ERSE, sendo que em 2015 estima-se que a

empresa possa apresentar OPEX real inferior aos proveitos permitidos.

INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LIQUIDO

A figura seguinte mostra a evolug&o do imobilizado que entra em exploracdo, sendo de referir que o valor

previstos (Tarifas) tem sido sempre superior ao valor real.

Figura 4-11 - Evolucédo do imobilizado em exploracédo da Lisboagas
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A Lisboagéas, empresa mais madura em termos de operacgdo da sua atividade quando comparada com
as restantes empresas, apresenta um crescimento médio anual do imobilizado liquido em exploracao
negativo, cerca de -2%, o que indica que o nivel de investimento foi inferior as amortizacbes anuais
verificadas, situacao visivel na Figura 4-12.

Figura 4-12 - Evolucédo do ativo real da Lisboagas
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422 LUSITANIAGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Verifica-se que os proveitos permitidos definitivos, com ajustamentos de anos anteriores (Aceite) e os
valores faturados, a partir de 2013 diferem substancialmente, sendo que a compensagcéo tarifaria paga
pela Lusitaniagas diminui a diferenca entre os proveitos permitidos definitivos e os proveitos faturados.
Em 2014 contata-se que o ajustamento, habitualmente de elevado valor e negativo, passa a ser positivo

diminuindo o seu valor.
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Figura 4-13 - Evolucédo dos proveitos permitidos da Lusitaniagas

(precos correntes)
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Figura 4-14 - Anélise de desvios da Lusitaniagas
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa
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EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figura 4-15 - OPEX por driver de custo da Lusitaniagas
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Da analise as figuras acima expostas, constata-se alguma volatilidade entre os proveitos permitidos
associados ao OPEX (OPEX aceite) e o OPEX real. Nos anos de 2011 e 2013 o OPEX real aproximou-
se dos proveitos permitidos, enquanto nos restantes anos o OPEX real distancia-se, justificado pelos
acréscimos de custos da empresa, nomeadamente fornecimentos e servicos externos. A estimativa para

2015 aponta para um decréscimo de custos.

INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LiQUIDO

A figura seguinte mostra a evolug&o do imobilizado que entra em exploracdo, sendo de referir que o valor
previsto para efeitos tarifarios € inferior ao valor real verificado em 2012. Nesse ano, o imobilizado
entrado em exploracao estimado em tarifas foi inferior ao real. Nos anos seguintes ha uma aproximacao

entre os valores reais e 0s previsionais.
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Figura 4-16 - Evolucao do imobilizado em exploracdo da Lusitaniagas
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Figura 4-17 - Evolucdo do ativo real da Lusitaniagas
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42.3 PORTGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figura 4-18 - Evolucédo dos proveitos permitidos da Portgas

(precos correntes)
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Figura 4-19 - Anélise de desvios da Portgas
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa

Podemos constatar que, nos anos analisados, excetuando o ano de 2010, os proveitos permitidos
definitivos sdo superiores aos valores previstos devido a evolucao definitiva dos valores do CAPEX. Esse

facto tem contribuido para a empresa recuperar valores significativos de ajustamentos em 2009, 20111 e
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2012. Em 2013 e 2014, esta tendéncia inverte-se por a faturacdo adicionada da compensacao tarifaria,
ter sido superior aos proveitos permitidos definitivos.

EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figura 4-20 - OPEX por driver de custo da Portgas

(precos constantes de 2016)
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A base de custos definida pelo regulador mantém-se estavel no periodo em analise. Verifica-se que nos
anos 2010 a 2012 a empresa teve custos reais inferiores aos proveitos permitidos associados ao OPEX,
no entanto nota-se que no ano de 2014 assiste-se a um acréscimo substancial dos custos reais da
empresa. Os custos estimados para 2015 sao igualmente superiores ao verificado até 2013.

INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LIQUIDO

Tal como nos restantes ORD, verifica-se um decréscimo na evolugao do imobilizado da Portgas entrado
em exploracéo. A partir de 2013 as previsdes e os valores verificados de investimento aproximam-se
significativamente.
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Figura 4-21 - Evolucédo do imobilizado em exploracdo da Portgés
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Tal como se pode observar na Figura 4-22, apesar do investimento se reduzir, verifica-se um aumento
do imobilizado liquido em exploragéo, pois o nivel de investimento é superior ao necessario para anular o

aumento das amortiza¢cdes acumuladas.

Figura 4-22 - Evolucao do ativo real da Portgas
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42.4 SETGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

A Figura 4-23 e Figura 4-24 evidenciam que tal como para os restantes ORD, no caso da Setgas os
proveitos permitidos definitivos (Aceites) e os proveitos permitidos previstos séo relativamente préoximos.

O ano de 2014 constitui uma das principais excecoes a esta situacao
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Figura 4-23 - Evolucédo dos proveitos permitidos da Setgas
(precos correntes)
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Figura 4-24 - Andlise de desvios da Setgéas
(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa
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EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figura 4-25 - OPEX por driver de custo
(precos constantes de 2016)
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Da andlise as figuras acima, constata-se que a empresa tem tido dificuldade em atingir as metas de
eficiéncia definidas pelo regulador. No entanto, as estimativas da empresa para 2015apontam para um
decréscimo acentuado nos custos unitarios que se deverd, por um lado, a uma diminuicdo significativa

dos custos e, por outro lado, a um acréscimo de quantidades.

INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LiQUIDO

As figuras abaixo mostram a tendéncia ja evidenciada nas andlises anteriores de diminuigédo do valor do
investimento, com uma aproximacao entre os valores reais e os valores de tarifas. No entanto, o valor do

ativo liquido aumenta, essencialmente devido ao acréscimo das amortiza¢des acumuladas.
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Figura 4-26 - Evolucédo do imobilizado em exploracdo da Setgas
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Figura 4-27 - Evolucéao do ativo real da Setgas
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425 SONORGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figura 4-28 - Evolucao dos proveitos permitidos da Sonorgas
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No que se refere a Sonorgds, o crescimento acentuado dos proveitos permitidos reflete o facto desta
empresa ser uma empresa recente, ainda em desenvolvimento e com indices de crescimento elevados.

A Figura 4-28 mostra igualmente que os proveitos permitidos definitivos tém sido inferiores aos previstos
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Figura 4-29 - Anélise de desvios da Sonorgas

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa

A Figura 4-29 mostra que os proveitos permitidos definitivos (Aceite) tém sido superiores aos proveitos

faturados e recebidos através das compensac¢des. No entanto, os ajustamentos tém um impacto

reduzido.

EvoLucAo bo OPEX PoOR DRIVER DE CUSTO

Figura 4-30 - OPEX por driver de custo da Sonorgas
(precos constantes de 2016)
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Verifica-se que até 2012, o OPEX da Sonorgas afastava-se significativamente dos proveitos permitidos
(OPEX Aceite), o que resultava do facto da reparticdo de custos entre a atividade de distribuicdo e de

comercializagcdo facultada pela Sonorgds a ERSE para a definicdo de parametros para o periodo de
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regulacdo anterior (2010/2011-2012/2013) néo refletir a verdadeira estrutura de custos da empresa. O
reverso desta situacdo poderd ser observado na anélise de desempenho do comercializador de Ultimo
recurso. A partir desta data denota-se uma aproximacéo do OPEX da empresa aos proveitos permitidos
definitivos (OPEX Aceite).

INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO E ATIVO LiQUIDO

Figura 4-31 - Evolucéo do imobilizado em exploracdo da Sonorgas
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Figura 4-32 - Evolucédo do ativo real da Sonorgas
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Pela andlise das figuras anteriores, € possivel constatar o nivel de desenvolvimento em que esta

empresa ainda se encontra, o que justifica a evolucéo positiva e crescente dos investimentos.
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No entanto, também se verifica que a empresa tem feito previsbes muito ambiciosas quanto aos
investimentos a realiza, sendo estes sistematicamente bastante inferiores aos valores ocorridos. Esta
situacao, tal como mencionado na analise global, esta a ser monitorizada pelo regulador, foi refletida no
célculo tarifario do periodo regulatério anterior e no préximo periodo regulatério devera também ser tida

em conta.

42.6 TAGUSGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Pela observagédo da Figura 4-33 infra, verifica-se que nos Ultimos anos os proveitos permitidos da
Tagusgas tém estabilizado, sendo os valores previstos (Tarifas) muito préximos dos valores definitivos
(Aceite). Esta situacdo e alguma estabilidade que se verifica igualmente ao nivel da faturacéo reflete-se

ao nivel dos desvios verificados, cujos valores ndo sao muito significativos como mostra a Figura 4-34.

Figura 4-33 - Evolucéo dos proveitos permitidos da Tagusgas
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Figura 4-34 - Anélise de desvios da Tagusgas
(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa

EvoLucAo bo OPEX PoOR DRIVER DE CUSTO

Figura 4-35 - OPEX por driver de custo da Tagusgas
(precos constantes de 2016)
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De acordo com a figura anterior, a partir de 2012, os custos reais da empresa e 0s proveitos permitidos
(OPEX Aceite) apresentam a mesma tendéncia, embora os valores reais tenham sido sempre superiores

aos proveitos permitidos.
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INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO E ATIVO LiQUIDO

Figura 4-36 - Evolucéo do imobilizado em exploracdo da Tagusgas
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A evolucédo do imobilizado entrado em explora¢éo ndo apresenta uma tendéncia bem definida. Ao nivel
do imobilizado liquido em exploracdo, a Tagusgas apresenta ainda uma taxa de crescimento média

anual positiva.

Figura 4-37 - Evolucao do ativo real da Tagusgas
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5 ATIVIDADE REGULADA DE COMERCIALIZACAO DE ULTIMO RECURSO

5.1 ANALISE GLOBAL

5.1.1 EvoLUCAO Do OPEX E APURAMENTO DE DESVIOS

A Figura 5-1 apresenta a evolucdo dos proveitos permitidos previstos em tarifas (Tarifas) e os proveitos
permitidos definitivos desagregados nas suas diversas componentes (exclui-se o efeito dos ajustamentos
de anos anteriores) para o universo dos 11 comercializadores de ultimo recurso retalhistas (CURr).

Registe-se que a atividade de comercializacdo ndo estdo associados custos com o investimento.

Figura 5-1 - Evoluc¢ao dos proveitos permitidos dos 11 CURr
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De acordo com a figura verifica-se que, em termos globais, os proveitos permitidos tém diminuido ao
longo dos anos. O decréscimo dos proveitos permitidos é explicado por uma diminuicdo da atividade,
decorrente da extingdo de tarifas de venda a clientes finais e da consequente saida dos consumidores

para o mercado liberalizado.

Recorde-se, neste particular, que a Portaria n.°97/2015, de 30 de marco, definiu a data de 31 de
dezembro de 2017 para a extingdo das tarifas transitérias para fornecimentos de gas natural a clientes

finais com consumos anuais inferiores ou iguais a 10 000 m3.
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A metodologia regulatéria aplicada a partir de 2011 reflete esta tendéncia. A partir desse ano aplicou-se
uma metodologia do tipo price cap, em que os proveitos permitidos da atividade de comercializacéo

variam diretamente com o numero de clientes.

Em termos de desvios entre os proveitos permitidos definitivos e 0s custos, os mesmos nao se afiguram
significativos, com excec¢do do ano de 2009, onde os proveitos permitidos definitivos sdo superiores aos
previstos, em virtude da definicdo de um custo unitario de referéncia, aquando do calculo de tarifas, ter
sido efetuado num contexto em que ndo existia de facto separacdo entre as atividades de distribuicéo e

de comercializacédo de gas natural.

No entanto, quando comparamos o0s proveitos faturados com os proveitos permitidos definitivos que
incluem o efeito dos ajustamentos de anos anteriores, presente na Figura 5-2, verifica-se a existéncia de
desvios significativos, sobretudo nos anos de 2009, 2011 e 2013. Nao obstante estes desvios resultarem
em parte de desvios de faturacdo, nos anos de 2011 e 2013 a metodologia de célculo das transferéncias
da UGS 128 foi a principal rabrica responsavel pelo aumento do desvio tarifario. No ano gas 2014-2015,

esta metodologia foi revista e aperfeicoada, sendo a atualmente usada.

26 As transferéncias da UGS | resultam da diferenca entre os proveitos a recuperar pela tarifa de comercializagéo e
os proveitos permitidos da funcdo de comercializagdo. Esta situacdo decorre da necessidade de garantir a
sustentabilidade econdémica numa situacao de extingcao de tarifas.
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Figura 5-2 - Evolucéo dos desvios dos 11 CURr?’
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema.

5.1.2 EvoLucAo bo OPEX POR DRIVER DE CUSTO

O OPEX aceite corresponde aos proveitos permitidos definitivos considerados no calculo do ajustamento
e o OPEX real corresponde aos custos reais das empresas. Recorde-se que numa regulacdo por
incentivos do tipo price cap aplicada a atividade de comercializagdo de gas natural ndo existe
equivaléncia direta entre os custos reais e 0s proveitos permitidos no ambito desta metodologia que,

entre outras carateristicas, tem subjacente a aplicacdo de metas de eficiéncia.

A figura seguinte apresenta a evolucdo dos custos unitarios por cliente, sendo possivel concluir que os
custos reais tém seguido, genericamente, a tendéncia dos proveitos permitidos pelo regulador, estando,
no entanto, sempre acima destes ultimos. O diferencial que se verifica entre as duas séries decorre,
essencialmente, da base de proveitos permitidos?® sobre a qual incidiu a metodologia do tipo price cap

inicialmente definida, nos anos de 2010 e de 2013.

27 No total dos proveitos faturados ndo aparece o montante de compensagcdes tarifarias, pois no total das empresas
as mesmas anulam-se.
28 E genericamente apelidada de “base de custos”.
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Figura 5-3 - Custos unitéarios por cliente

(precos constantes 2016)
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Conforme se pode observar, pese embora o OPEX unitario por cliente tenha registado um
decréscimo/estabilizacdo até 2012, a partir desse ano registou uma tendéncia crescente, decorrente do
ritmo de saida dos clientes para 0 mercado superior ao decréscimo registado no OPEX. Estima-se que
em 2015 se verifique novamente um agravamento do OPEX unitario por cliente, decorrente de um
decréscimo do OPEX, inferior ao ritmo de saida dos clientes para o mercado. Observando os trés ultimos
anos reais, em média, o proveito permitido definitivos unitario (OPEX aceite unitario) situa-se nos 33
EUR/cliente.

Com a introdugcé@o de metas de eficiéncia, em 2010, observou-se no ano de 2011, para a generalidade
das empresas analisadas, uma aproximac¢éo dos custos reais aos proveitos permitidos, comportamento

que se inverte a partir do ano de 2012, ainda que de forma pouco expressiva.

Tendo em conta o observado e o contexto de diminuicdo de atividade dos CUR, estamos perante uma
atividade onde a avaliagdo das metas de eficiéncia e da base de custos para o periodo regulatério que
agora se inicia se revela crucial. Pese embora se verifique um desfasamento historico entre os custos
aceites e os proveitos permitidos, o acréscimo acentuado verificado ao nivel dos custos unitarios
evidencia a necessidade das empresas adaptarem a sua estrutura de custos a evolucdo decrescente da

sua atividade.
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5.2  ANALISE POR EMPRESA

De seguida apresentam-se os indicadores de desempenho analisados no ponto anterior, mas
individualizados para cinco operadores selecionados: Lisboagas, Lusitaniagas, Portgds, Sonorgas e
Tagusgas.

52.1 LISBOAGAS

EVOLUGAO DO OPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figura 5-4 - Evolugao dos proveitos permitidos da Lisboagas
(precos correntes)
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Figura 5-5 - Analise de desvios da Lisboagas

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema

A Lisboagas tem seguido a tendéncia global histérica de decréscimo dos proveitos permitidos.

Numa analise aos desvios totais ocorridos no periodo em analise destaca-se o ano de 2009, no qual

ocorreram simultaneamente desvios de custos e desvios de faturacdo. Importa também mencionar o

desvio verificado no ano de 2011, resultante, na sua maioria, de desvios de faturagdo, os quais foram

compensados, em parte, por recebimentos da UGS |.
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EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figura 5-6 - OPEX por cliente da Lisboagas
(precos constantes de 2016)
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Com a introducdo de metas de eficiéncia, observa-se, genericamente, uma aproximacao do OPEX
unitario real aos proveitos permitidos definitivos (Opex aceite), 0 que demonstra o esforco da empresa

em atingir os parametros de eficiéncia fixados pela ERSE. A excecdo recai, sobretudo, no ano de 2013.

Em termos de OPEX por cliente, observa-se um valor médio de 31 EUR/cliente (custos reais) para os
Ultimos 3 anos fechados, custo em linha com o valor médio para os 11 CURR. Para 2015 a empresa

estima um agravamento do OPEX/unitario na ordem dos 5 EUR/cliente, face a valores reais de 2014.
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5.2.2 LUSITANIAGAS

EvoLucAo Do OPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figura 5-7 - Evolucao dos proveitos permitidos da Lusitaniagéas
(precgos correntes)
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A Lusitaniagas apresenta, a excecdo de 2009 e 2015, proveitos permitidos definitivos (Aceite)
semelhantes aos previstos (Tarifas), o que se traduz em desvios de custos pouco significativos. O
mesmo se passa quando analisamos a Figura 5-8, onde se observa que os desvios totais estéo
sobretudo a ser influenciados pelas transferéncias da UGS | e pelas compensacfes tarifarias entre

operadores.

64



ANALISE DE DESEMPENHO DAS EMPRESAS REGULADAS DO SETOR DO GAS NATURAL

Figura 5-8 - Analise de desvios da Lusitaniagas

(precos correntes)

8000
-569 284 -89
6000 507 25
4000 — —r —r — — — — — 67
5 56
w2000 E—E———
o
- 0 I—I___I—T—- T T . T T - T T T T T T 1
-2000
-4 000
o o o] o o o [e] o o o o [ o o
= B < B = B < B < B = B I B
g2l 5 | gg| 5 | gg| 5 |&g| 5 |&gg 5 |gg o5 |ggl s
sE| 2 | 3§ 8 |S§| 8 | o] & |sE| & | 35| 8 | 5| &
O o w O w O & w (SR w O & w O w O & w
<3 <3 <3 <3 <3 <3 <3
< < < < < < <
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E
Proveitos aceites M Compensagdo Transferéncias da UGS | Proveitos faturados

Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema

EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figura 5-9 - OPEX por cliente da Lusitaniagas
(precos constantes de 2016)
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A Lusitaniagas apresenta custos unitarios reais superiores aos proveitos permitidos definitivos (OPEX
aceite), verificando-se, no entanto, um acompanhamento da linha de tendéncia tracada pelas metas de

eficiéncia impostas pelo regulador, 0 que demonstra o esforco da empresa em atingir os parametros de

eficiéncia fixados.
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Em termos de OPEX por cliente, observa-se um valor médio de 33 EUR/cliente (custos reais) para os
tltimos 3 anos fechados, custo em linha com o valor médio da Lishoagas, e bem assim, dos 11 CURR.
Para 2015 a empresa estima um agravamento do OPEX/unitario na ordem dos 8 EUR/cliente, face a
valores reais de 2014, novamente em linha com o valor médio estimado pela globalidade dos CURR
(8,5 EUR/cliente).

5.23 EDPGAsSU

EvoLucAo Do OPEX E ANALISE DE DESVIOS

A Figura 5-10 compara a evolucdo dos proveitos permitidos previstos em Tarifas com 0s proveitos
permitidos definitivos calculados em ajustamentos (Aceite). Observa-se que ao longo do periodo
analisado a EDP Gés apurou desvios de custos a favor da empresa em todos 0s anos com excegao de
2013. Nesse ano verificou-se um desvio significativo de custos a favor do sistema. Os desvios apurados
foram motivados sobretudo i) pela evolugdo dos indutores de custos (energia e/ou nimero médio de
clientes, de acordo com o ano em questdo), bem como ii) pelo célculo real da margem, em virtude da

alteracdo dos prazos médios de recebimento e pagamento

Figura 5-10- Evolucéo dos proveitos permitidos da EDP Gas SU
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No que respeita aos desvios totais, presentes na Figura 5-11, destacam-se, os desvios significativos

registados em 2011 e 2013. N&o obstante estes desvios resultarem, em parte, de desvios de faturacao
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(sobretudo o verificado no ano de 2013), a metodologia de calculo das transferéncias da UGS 1?° foi a
principal rdbrica responsavel pelo aumento do desvio tarifario. No ano gas 2014-2015, esta metodologia

foi revista e aperfeicoada, sendo a atualmente usada, conforme anteriormente referido.

Figura 5-11 - Analise de desvios da EDP Gas SU

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema

29 As transferéncias da UGS | resultam da diferenca entre os proveitos a recuperar pela tarifa de comercializagéo e
os proveitos permitidos da fungcdo de comercializac@o. Esta situacdo decorre da necessidade de garantir a
sustentabilidade econdmica numa situagéo de extingéo de tarifas.
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EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figura 5-12 - OPEX por cliente da EDP Gas SU

(precos constantes de 2016)
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A EDP Gas apresenta uma evolugdo relativamente irregular ao nivel dos custos unitarios reais,
verificando-se um distanciamento face aos proveitos permitidos definitivos (OPEX aceite). Este
desfasamento reverte-se significativamente em 2013 e 2014, estimando-se novo agravamento

expressivo em 2015.

O perfil heterogéneo dos custos unitarios reais por cliente observado na EDP Gas podera demonstrar a
existéncia de alguns fatores externos de caracter pontual e/ou extraordinario, com impacto na
performance operacional da empresa. Refira-se, neste particular, a grande volatilidade registada ao nivel
da rubrica de provisdes para clientes de cobranca duvidosa, quer ao nivel dos montantes envolvidos,

quer no que respeita ao seu sinal (i.e., constituicdo vs reverséo de proviséo).

Por outro lado, em termos de OPEX real por cliente, observa-se um valor médio de 32 EUR/cliente para
os ultimos 3 anos fechados, custo em linha com o valor médio registado pelos 11 CURR. Para 2015, a
empresa estima um agravamento significativo do OPEX/unitario, na ordem dos 28 EUR/cliente, face a
valores reais de 2014, bastante superior ao valor médio estimado pela globalidade dos CURR
(8,5 EUR/cliente). A amplitude do agravamento estimado pela empresa podera evidenciar a necessidade

de adaptacéo da sua estrutura de custos a evolucéo decrescente da respetiva atividade.
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524 SONORGAS

EvoLUGAO DO OPEX E ANALISE DE DESVIOS
Ao contrario das empresas ja analisadas, a Sonorgas € uma empresa licenciada, pelo que ndo apresenta

na sua estrutura de custos o proveito adicional por cliente

Figura 4-5-13 - Evolucgao dos proveitos permitidos da Sonorgas
(precos correntes)
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Figura 5-14 - Anélise de desvios da Sonorgas
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema

Em 2011 e 2012 verificou-se um desvio significativo de custos a devolver ao sistema, resultante, em
parte, da evolucao verificada nos indutores (drivers) de custos (energia e clientes, ambos utilizados no
respetivo periodo regulatério). Esta situacdo inverteu-se em 2013, sendo os anos de 2014 e 2015

marcados por desvios pouco expressivos.

Outro aspeto a destacar é o facto de a Sonorgas ter uma faturacao significativamente mais baixa do que

os proveitos permitidos, diferengca que é minimizada pelas compensacdes tarifarias e as transferéncias

de UGS I.
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EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figura 5-15 - OPEX por cliente da Sonorgéas

(precos constantes de 2016)
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Pela Figura 5-15 é possivel observar que o OPEX unitério real registou valores inferiores aos proveitos
permitidos definitivos (OPEX unitario aceite até 2013). Esta situagdo € sobretudo motivada pelo facto de
se ter verificado, a partir de 2010, uma transferéncia de custos, na ordem dos 40%, da atividade de
comercializagdo de gas natural para a atividade de distribuicdo. Deste modo, no periodo de 2010 a 2012,
verifica-se que o OPEX unitario aceite é superior ao OPEX unitario real, ao contrario do que se verifica

na atividade de distribuicdo de gas natural, conforme ilustrado anteriormente.

De acordo com a Sonorgas, esta transferéncia de custos deriva de um melhor conhecimento, por parte
da empresa, da correta afetagdo de algumas rubricas do OPEX, as quais anteriormente vinham a ser

incorretamente alocadas entre atividades.

No entanto, em termos de OPEX real por cliente, a Sonorgdas regista um valor médio de 163 EUR/cliente
para os ultimos 3 anos fechados, valor significativamente superior ao valor médio registado pelos 11
CURR (33 EUR/cliente).

Uma analise as rubricas de custos reais da Sonorgas permitiu observar que o custo com os
Fornecimentos e Servigcos Externos (FSE) é o fator explicativo do elevado custo unitario real da empresa.

Esta analise permitiu concluir que:

i) O custo com FSE da Sonorgas assumem valores significativamente superiores face as suas

congéneres em termos de dimenséo, isto é, face aos CURr com numero de clientes similar ou
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até superior. Refira-se, neste contexto, que a Sonorgas apresenta um namero médio de clientes
de 4,7 mil clientes em 2014, sendo o respetivo valor da rubrica de FSE, no mesmo ano, 1,1
milhdo de Euros.

Tomando por referéncia dois exemplos distintos, quer no que respeita a numero médio de
clientes, quer no que respeita a sua contextualizacdo no ambito de um grupo econémico,
observa-se que: i) a Dianagas, CURr com numero similar de clientes (4,8 mil clientes), e com
suporte num grupo econémico, apresenta um valor de FSE, em 2014, na ordem dos 140 mil
Euros; ii) a Tagusgas, CURr com nimero médio de clientes superior (16,7 mil clientes), nao
pertencente diretamente a um grupo econémico, apresentou um nivel de FSE de cerca de 530
mil Euros em 2014.

i) A sua evolucéo histérica demonstra um continuo aumento desta rubrica, alheio a diminuicdo da
atividade de comercializacdo de gas natural, tendo passado de cerca de 800 mil Euros em
2012, para cerca de 1,1 milhdo de Euros em 2013 e 2014.

A amplitude do desfasamento de custos identificada evidencia a clara necessidade de adaptagédo da
estrutura de custos da Sonorgas ndo sO as especificidades da atividade de comercializagdo, como

também a sua evolugdo decrescente presente e futura.
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525 TAGUSGAS

EvoLucAo Do OPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figura 5-16 - Evolucéo dos proveitos permitidos da Tagusgas
(precgos correntes)
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A Figura 5-16 figuras mostra que, na generalidade dos anos, a Tagusgas apresenta proveitos permitidos
definitivos superiores (Aceite) aos previstos para tarifas (Tarifas), o que se traduz em desvios a receber
pela empresa.

A situacdo relatada anteriormente encontra-se também evidenciada ao nivel dos desvios totais, presente
na Figura 5-17. Para a generalidade dos anos verificam-se desvios de faturacdo, os quais séo

compensados, em parte, pelo efeito das compensacdes tarifarias e Transferéncias de UGS |
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Figura 5-17 - Andlise de desvios da Tagusgas
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema

EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figura 5-18 - OPEX por cliente da Tagusgas
(precos constantes de 2016)
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Desde 2010 que a Tagusgas apresenta custos unitarios reais superiores aos proveitos permitidos (OPEX

aceite) tendo, no entanto, os valores reais atingido valores muito préximos dos proveitos permitidos nos
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anos de 2011 e 2013. Apesar do esforco demonstrado pela empresa em aproximar os seus valores aos
considerados eficientes nestes anos, a mesma tendéncia nao se verificou em 2012 e 2014, estimando-se

nova aproximacao em 2015.

Em termos de OPEX por cliente, observa-se um valor médio de 38 EUR/cliente (custos reais) para os
Gltimos 3 anos fechados, custo ligeiramente superior a média dos 11 CURR. Este valor podera ter
explicacdo no facto da Tagusgas nao ter suporte direto num grupo econémico de dimenséo e solidez no

setor, ao contrario da generalidade dos CURY.

Para 2015 a empresa estima um valor em linha com o de 2014 (43 EUR/cliente), facto que podera
demonstrar o esforco da empresa em adaptar a sua estrutura de custos ao contexto de diminuicdo da

sua atividade.
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6 ANALISE DA RENTABILIDADE

Neste capitulo avalia-se o desempenho das empresas no decorrer da sua atividade regulada
comparando as taxas de remuneracdo reais que as empresas obtiveram (tendo em conta as contas
reguladas) com as taxas de remuneracao teoricas associadas ao custo de capital definidas pela ERSE
para o periodo de regulacdo. Através desta analise sera, igualmente, possivel observar qual o impacto

gue as metodologias regulatorias tém na rentabilidade das empresas.

6.1 ATIVIDADE DE RECECAO, ARMAZENAMENTO E REGASEIFICACAO DE GNL

A estimativa da rentabilidade das atividades desenvolvidas pela entidade concessionaria da Rececéo,
Armazenamento e Regaseificacdo de GNL assume especial relevancia no contexto de monitorizacdo do

desempenho das atividades reguladas do Setor do Gas Natural.

A taxa de rentabilidade é influenciada, entre outros fatores, pela metodologia de regulacdo utilizada, bem
como pela transposicdo dos normativos contabilisticos. A atividade de RAR é regulada através da
aplicac@o de incentivos, com incidéncia no OPEX e por uma metodologia de alisamento do custo do
capital ao nivel do CAPEX. De acordo com a metodologia de célculo de proveitos permitidos, os custos
de exploracdo aceites para a atividade de RAR sdo determinados, desde 2010, através de um
mecanismo tipo price cap com uma componente fixa e componentes varidveis, sujeitas a metas de
eficiéncia. Esta metodologia é, na pratica, semelhante a um revenue cap visto a componente variavel

assumir um peso bastante reduzido (cerca de 20%)

Ao nivel do CAPEX, foi definido no inicio da regulacdo da atividade, em 2007, a aplicacdo de uma
metodologia de alisamento do custo com capital®, inicialmente por um periodo de 40 anos alterada
posteriormente, em 2010, para um periodo de alisamento 10 anos. Ao longo do texto utiliza-se o
acronimo RoR, do inglés “rate of return”, para designar a taxa de rentabilidade que, de uma forma

genérica, corresponde aos resultados operacionais divididos pelos ativos fixos.

De seguida apresenta-se a forma de céalculo do RoR para a atividade de RAR.

e RoOR regulatdrio — Consideram-se as rubricas de proveitos permitidos para efeitos de regulacéo
e 0s custos reais da empresa apresentados na Demonstracdo de Resultados associados aos
proveitos permitidos. Os ativos considerados para calculo do RoR correspondem aos ativos
remunerados (RAB “Regulatory Asset Base”) que n&o incluem os imobilizados em curso, ndo
aceites para efeitos regulatérios, e incluem o IMT pago aquando da compra de a¢des no ambito

do processo de aquisicdo da REN Atlantico.

30 Custo aceite e amortizacdo do investimento, com remuneracdo do ativo liquido de amortizacGes e subsidios)
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¢ ROR ERSE - Corresponde a taxa de remuneracdo dos ativos definida pela ERSE para cada
periodo regulatério, sendo determinada anualmente em funcdo das metodologias de célculo em

vigor a cada momento.

Quadro 6-1 - RoR Regulatério

Unid: 10°EUR
2012 2013 2014
a=1+2+3-4-5 Proveitos permitidos reais 39781 46 246 45 956
1 Custos de exploragdo 8060 8207 6602
2 Custos com capital 27579 30125 32182
3 Outros
4 Ajustamento tendo em conta os valores ocorridos em t-2 e t-1 -4141 -7913 -7173
5 Ajustamento CAPEX
b=6+7+8+9 Proveitos 2602 2559 2663
6 Prestagdes servigos
7 Outras vendas 2602 2540 2661
8 Proveitos suplementares 0
9 Outros Proveitos Operacionais 0 19 2
€=10+11+12+13+14+15 Custos 28317 30428 26 104
10 Materiais Diversos 0 0 0
11 FSE 709 7170 6056
12 Custos ¢/ Pessoal 1824 1926 1810
13 AmortizagGes do Exercicio 19181 20899 18074
14 ProvisGes do Exercicio 0 0 0
15 Outros Custos Operacionais 217 433 163
d=c-b Custos reais empresa liquidos proveitos 25 715 27 869 23441
e RAB real 243 699 280 069 261 880
f=(@-d+4+5)/e RoR regulatério 4,07% 3,74% 5,86%
RoR ERSE 8,00% 7,82% 7,54%

Em 2014, o RoR regulatdrio aproximou-se do RoR ERSE. Na base desta aproximacéo esta a diminuigdo
dos custos reais da empresa, sobretudo por via da reducdo das amortizagbes do exercicio. Outro fator
gue contribuiu para o crescimento do RoR regulatério foi a reducéo do RAB real que ocorreu em 2014 na

atividade de Rececéo, Armazenamento e Regaseificacdo de GNL.

A Figura 6-1 apresenta a evolucdo das taxas de remuneracdo ocorridas na atividade de Rececéo,
Armazenamento e Regaseificacdo de GNL, tendo em conta o célculo regulatério. De modo a poder
enguadrar a taxa ao contexto financeiro de cada ano, a figura apresenta igualmente a evolucdo das OT a

10 anos.

Verifica-se que o RoR regulatério da atividade de RAR foi sempre inferior ao RoR definido pela ERSE,

sendo também, inferior as yields das OT a 10 anos nos anos de 2012 e de 2013.
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Figura 6-1 - Taxa de remuneragéo
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6.2 ATIVIDADE DE TRANSPORTE DE GAS NATURAL E ATIVIDADE DE GESTAO TECNICA
GLOBAL DO SNGN

O Operador da Rede de Transporte de Gas Natural (ORT) desenvolve as atividades de Transporte da

Géas Natural e de Gestdo Técnica e Global do Sistema.

A rentabilidade destas atividades é influenciada, entre outros fatores, pela metodologia de regulacao
utilizada, bem como pela transposi¢éo dos normativos contabilisticos. A atividade de Transporte de Gas
Natural é regulada através da aplicacdo de incentivos, com incidéncia no OPEX e por uma metodologia
de custos aceites com remuneracdo do ativo ao nivel do CAPEX. A atividade de Gestdo Técnica e
Global do Sistema é regulada através de uma metodologia de custos aceites ao nivel do OPEX e do
CAPEX.

Ao longo do texto utiliza-se o acrénimo RoOR, do inglés “rate of return”, para designar a taxa de
rentabilidade, que, de uma forma genérica, corresponde aos resultados operacionais divididos pelos

ativos fixos. De seguida apresenta-se a forma de célculo do RoR para as atividades do ORT

¢ RoR regulatério — Consideram-se as rubricas de proveitos permitidos para efeitos de regulagao
e 0s custos reais da empresa apresentados na Demonstra¢do de Resultados associados aos
proveitos permitidos. Os ativos considerados para célculo do RoR correspondem aos ativos
remunerados (RAB “Regulatory Asset Base”) que nado incluem os imobilizados em curso, ndo

aceites para efeitos regulatoérios.
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¢ ROR ERSE - Corresponde a taxa de remuneracdo dos ativos definida pela ERSE para cada
periodo regulatério, sendo determinada anualmente em funcdo das metodologias de célculo em

vigor a cada momento.

ATIVIDADE DE TRANSPORTE DE GAS NATURAL

Quadro 6-2 - RoR Regulatério

Unid: 10°EUR
2012 2013 2014
a=1+2+3-4-5 Proveitos permitidos reais 126 793 120 174 108 466
1 Custos de exploragdo 20201 18423 18001
2 Custos com capital 83705 81920 78492
3 Outros 3493 1622
4 Ajustamento tendo em conta os valores ocorridos em t-2 e t-1 -19394 -18209 -11974
5 Ajustamento CAPEX
b=6+7+8+9 Proveitos 3749 200 302
6 Prestagdes servigos 3724 77 34
7 Outras vendas 95 111
8 Proveitos suplementares
9 Outros Proveitos Operacionais 25 28 157
€c=10+11+12+13+14+15 Custos 46 306 42191 42158
10 Materiais Diversos 338 204 179
11 FSE 14075 13544 13426
12 Custos ¢/ Pessoal 4516’ 2666 2021
13 Amortizages do Exercicio 26544 25574 26126
14 ProvisGes do Exercicio 469 30 211
15 Outros Custos Operacionais 364 173 195
d=c-b Custos reais empresa liquidos proveitos 42 557 41992 41 855
e RAB real 714 506 708 137| 703 721
f=(a-d+4+5)/e RoR regulatério 9,08% 8,47% 7,76%
RoR ERSE 8,00% 7,96% 7,44%

A Figura 6-2 apresenta a evolugdo das taxas de remuneracgdo ocorridas na atividade de Transporte de
Gas Natural, tendo em conta o calculo regulatério. De modo a poder enquadrar a taxa ao contexto

financeiro de cada ano, a figura apresenta igualmente a evolucdo das OT a 10 anos.
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Figura 6-2 - Taxa de remuneragéo
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Verifica-se que o RoR regulatério da atividade de Transporte de Gas Natural foi sempre superior ao RoR

definido pela ERSE, sendo, inferior as yields das OT a 10 anos no ano de 2012.

ATIVIDADE DE GESTAO TECNICA E GLOBAL DO SISTEMA

Quadro 6-3 - RoR Regulatério

Unid: 10°EUR
2012 2013 2014
a=1+2+3-4-5 Proveitos permitidos reais 15 506 15 357| 16 425
1 Custos de exploragdo 4176 4488 3995
2 Custos com capital 7367 5777 5428
3 Outros (custos com a ERSE) 3241 3241 3238
4 Ajustamento tendo em conta os valores ocorridos em t-2 e t-1 -721 -1850 -3764
5 Ajustamento CAPEX
b=6+7+8+9 Proveitos 0) 2] 2|
6 Prestagdes servigos 1
7 Outras vendas
8 Proveitos suplementares
9 Outros Proveitos Operacionais 1 2
¢=10+11+12+13+14+15 Custos 12010 10 877 10362
10 Materiais Diversos 0 0 0
11 FSE 2486 2474 2261
12 Custos ¢/ Pessoal 1584 1846 1509
13 AmortizagGes do Exercicio 4592 3145 3037
14 Provisdes do Exercicio 22 1 10
15 Outros Custos Operacionais (inclui custos com a ERSE) 3326 3410 3546
d=c-b Custos reais empresa liquidos proveitos 12 010] 10 875 10 360
e RAB real 34693 33074 32140
f=(@-d+4+5)/e RoR regulatério 8,00% 7,96% 7,16%
RoR ERSE 8,00% 7,96% 7,44%
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Os RoR regulatérios mantém ao longo do periodo em andlise alguma estabilidade, estando em linha com

0s RoR da ERSE, em consequéncia de uma regulacéo por custos aceites.

A Figura 6-3 apresenta a evolucao das taxas de remuneracdo ocorridas na atividade de Gestéo Técnica
e Global do Sistema, tendo em conta o calculo regulatério. De modo a poder enquadrar a taxa ao

contexto financeiro de cada ano, a figura apresenta igualmente a evolugéo das OT a 10 anos.

Figura 6-3 - Taxa de remuneracao
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Verifica-se que o RoR regulatério da atividade de Gestao Técnica e Global do Sistema est4 em linha

com o RoR definido pela ERSE, sendo, também inferior as yields das OT a 10 anos no ano de 2012.

6.1 ATIVIDADE ARMAZENAMENTO SUBTERRANEO

A atividade de Armazenamento Subterraneo de gas Natural foi desenvolvida, até maio de 2015, por dois
operadores, a REN Armazenagem e a Transgas Armazenagem, altura em que os ativos da Transgas
Armazenagem foram adquiridos pela REN Armazenagem ao abrigo do contrato de trespasse parcial
celebrado entre a REN Armazenagem e a Transgds Armazenagem em 25 de julho de 2014,

consubstanciado na transferéncia fisica de ativos ocorrida em 14 de maio de 2015.

A taxa de rentabilidade desta atividade é influenciada, entre outros fatores, pela metodologia de
regulacdo utilizada, bem como pela transposicdo dos normativos contabilisticos. A atividade de
Armazenamento subterranea foi regulada até final do 1° semestre de 2013 através de uma metodologia
de custos aceites ao nivel do OPEX e do CAPEX (custos aceites com remuneragdo do ativo liquido de

amortizagdes e subsidios). Desde julho de 2013 a regulacdo do OPEX passou a ser efetuada através de
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custos eficientes mantendo-se a metodologia de regulacéo ja aplicada anteriormente ao nivel do CAPEX.
Ao longo do texto utiliza-se o acrénimo RoR, do inglés “rate of return”, para designar a taxa de
rentabilidade, que, de uma forma genérica, corresponde aos resultados operacionais divididos pelos

ativos fixos.
De seguida apresenta-se a forma de calculo do RoR para as atividades do ORT.

¢ RoR regulatério — Consideram-se as rubricas de proveitos permitidos para efeitos de regulagao
e 0s custos reais da empresa apresentados na Demonstracdo de Resultados associados aos
proveitos permitidos. Os ativos considerados para célculo do RoR correspondem aos ativos
remunerados (RAB “Regulatory Asset Base”) que nao incluem os imobilizados em curso, ndo

aceites para efeitos regulatorios.

¢ RoOR ERSE - Corresponde a taxa de remuneracdo dos ativos definida pela ERSE para cada
periodo regulatério, sendo determinada anualmente em fungédo das metodologias de célculo em

vigor a cada momento.

6.1.1 REN ARMAZENAGEM

Quadro 6-4 - RoR Regulatorio

Unid: 10°EUR
2012 2013 2014
a=1+2+3-4-5 Proveitos permitidos reais 15 899 13 657 15 006
1 Custos de exploragdo 2770 2663 2632
2 Custos com capital 10644 10629 11480
3 Outros
4 Ajustamento tendo em conta os valores ocorridos em t-2 e t-1 -2485 -365 -894
5 Ajustamento CAPEX
b=6+7+8+9 Proveitos 0 0 36|
6 Prestagdes servigos
7 Outras vendas
8 Proveitos suplementares
9 Outros Proveitos Operacionais 0 0 36
€=10+11+12+13+14+15 Custos 5899 5670 5385
10 Materiais Diversos 0 0 0
11 FSE 2179 2031 1743
12 Custos ¢/ Pessoal 555 316 213
13 Amortizagdes do Exercicio 3129 3248 3353
14 Provisdes do Exercicio 45 0
15 Outros Custos Operacionais 36 31 75
d=c-b Custos reais empresa liquidos proveitos 5 899 5 670 5348
e RAB real 93 947 92777 109 218
f=(@-d+4+5)/e ROR regulatério 8,00% 8,21% 8,02%
ROR ERSE 8,00% 7,96% 7,44%

A Figura 6-4 apresenta a evolugéo das taxas de remuneracgéo ocorridas na atividade de Armazenamento
Subterraneo da REN Armazenagem, tendo em conta o calculo regulatério. De modo a poder enquadrar a

taxa ao contexto financeiro de cada ano, a figura apresenta igualmente a evolucdo das OT a 10 anos.
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Figura 6-4 - Taxa de remuneragao
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Verifica-se que o0 RoR regulatério esteve em linha com o RoR definido pela ERSE, nos anos de 2012 e
de 2013, sendo, inferior as yields das OT a 10 anos no ano de 2012. No ano de 2014, o RoR regulatério
foi inferior ao RoR definido pela ERSE, facto que se deve ao grande aumento ocorrido ao nivel do OPEX

com a entrada em exploragdo de uma nova cavidade.

6.1.2 TRANSGAS ARMAZENAGEM
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Quadro 6-5 - RoR Regulatério

Unid: 10°EUR
2012 2013 2014
a=1+2+3-4-5 Proveitos permitidos reais 2993 4779 7 269|
1 Custos de exploragdo 1200 657 932
2 Custos com capital 1799 3790 6398
3 Outros
4 Ajustamento tendo em conta os valores ocorridos em t-2 6 -333 61
5 Ajustamento CAPEX
b=6+7+8+9 Proveitos 8 1 3
6 Prestagdes servigos
7 Outras vendas
8 Proveitos suplementares
9 Outros Proveitos Operacionais 8 1 3
€c=10+11+12+13+14+15 Custos 1599 767 2135
10 Materiais Diversos 0 0 0
11 FSE 802 40 628
12 Custos ¢/ Pessoal 384 247 93
13 Amortizagdes do Exercicio 391 472 1410
14 Provisdes do Exercicio
15 Outros Custos Operacionais 22 8 4
d=c-b Custos reais empresa liquidos proveitos 1591 765) 2132
e RAB real 17 604 41699 67031
f=(a-d+4+5)/e RoR regulatério 8,00% 8,83% 7,75%
RoR ERSE 8,00% 7,96% 7,44%

Pode-se observar que 0 RoR regulatério e 0 RoR ERSE apresentam valores préximos e relativamente
estaveis, ao longo do periodo em andlise, sendo que a maior diferenca ocorre em 2013, ano em que 0

RoR regulatério é superior ao RoR da ERSE em cerca de 87 p.p.

A Figura 6-5 apresenta a evolucéo das taxas de remuneracgéo ocorridas na atividade de Armazenamento
Subterrédneo da Transgas Armazenagem, tendo em conta o calculo regulatério. De modo a poder
enquadrar a taxa ao contexto financeiro de cada ano, a figura apresenta igualmente a evolucdo das OT a

10 anos.

Verifica-se que ocorre alguma estabilidade na evolucdo do RoR regulatério, que no ano de 2013 é
ligeiramente superior ao RoR definido pela ERSE. Em 2015 os RoR séo inferiores as yields das OT a 10

anos.
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Figura 6-5 - Taxa de remuneragéo
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6.2 ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO

A taxa de rentabilidade da atividade de distribuicdo é influenciada, entre outros fatores, pela metodologia
de regulacéo utilizada, bem como pela transposicdo dos normativos contabilisticos. A atividade de
Distribuicdo de Gas Natural é atualmente regulada por incentivos no OPEX através de uma metodologia
do tipo price cap®* e do tipo rate of return (custos aceites com remuneracdo do ativo liquido de

amortiza¢@es e subsidios) ao nivel do CAPEX.

Ao longo do texto utiliza-se o acrénimo RoR, do inglés “rate of return”, para designar a taxa de
rentabilidade, que, de uma forma genérica, corresponde aos resultados operacionais divididos pelos

ativos fixos. De seguida apresenta-se a forma de célculo do RoR para a atividade de distribuicdo.

¢ RoR regulatério — Consideram-se as rubricas de proveitos permitidos para efeitos de regulagao
e 0s custos reais apresentados na Demonstracdo de Resultados associados aos proveitos
permitidos. Os ativos considerados neste calculo sdo os ativos reais excluindo os imobilizados
em curso e os contadores, ndo aceites para efeitos de regulacdo, e adicionados da reavaliacdo

inicial, apenas aceite para efeitos regulatérios de acordo com o contrato de concessao.

¢ RoR ERSE - Corresponde a taxa de remuneracdo dos ativos definida pela ERSE para cada
periodo regulatério, sendo determinada anualmente em fungcédo das metodologias de célculo em

vigor a cada momento e esta associado ao célculo do custo de capital.

31 Os indutores de custos que determinam a evolucdo dos proveitos a recuperar por aplicagdo da respetiva tarifa
sdo: energia distribuida e pontos de abastecimento.
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Quando se compara o RoR regulatério com 0 RoR ERSE, o principal objetivo, é avaliar o desempenho
da empresa e a respetiva rentabilidade num determinado ano. Desta forma, devem ser eliminadas todas
as rubricas de anos anteriores, designadamente, os ajustamentos de anos anteriores e a rubrica da
“Reposicdo gradual da neutralidade financeira”. No entanto, e de forma a permitir avaliar o impacte

dessa rubrica nesta andlise é apresentado o RoR regulatério com e sem aquele montante.

Na analise do RoR regulatério é possivel observar que retirando a rubrica da “Reposicao gradual da
neutralidade financeira”, os valores sdo muito proximos do RoR ERSE. A maior ou menor distancia
registada nos célculos efetuados representa a maior ou menor facilidade com que as empresas
conseguem atingir a eficiéncia imposta pelo Regulador. Esta situagdo podera ser verificada no capitulo

4.2. deste documento.

Numa primeira abordagem serdo analisados os ORD na sua totalidade e posteriormente é realizada uma

analise para cada uma das maiores empresas de cada grupo econémico.

6.3 TOTALDOS 11 ORD

A comparacdo entre a taxa de remuneracdo estabelecida pela ERSE e a taxa de remuneracdo
efetivamente obtida pelas empresas (ROR regulatério sem reposicdo gradual) é efetuada na figura

seguinte para a globalidade dos ORD.

A taxa de remuneracdo dos ativos das empresas distribuidoras foi fixada em 9% até 2012, sendo que
tem vindo a diminuir desde entéo.

Figura 6-6 - Taxa de remunerac¢do dos 11 ORD
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Na globalidade, assiste-se a uma aproximacao entre as taxas de remuneracgdo reais e a taxa definida

pelo regulador. Esta situacdo resulta do esforco dos operadores em atingirem as metas de eficiéncia
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impostas para o periodo de regulacdo. O ano de 2009 traduz o efeito conjunto do corte efetuado a base

de custos por aplicacdo dos custos unitarios de referéncia e da dificuldade em definir a taxa de

remuneracao por nao existir separacdo de atividades entre distribuicdo e comercializacéo

6.4 LISBOAGAS

Quadro 6-6 - RoR Regulatorio

Unid: 10°EUR
2012 2013 2014
a=1+2+3-4-5 Proveitos permitidos reais 100 016 111 874 103 569
1 Custos de exploragdo (OPEX) 28322 28096 27 383
2 Custos com capital (CAPEX) 63 886 61516 56 469
3 Reposigdo gradual da neutralidade financeira 5731 7292 8853
4 Ajustamento tendo em conta os valores ocorridos em t-2 -2077 -14970 -10864
5 Ajustamento CAPEX
b=6+7+8+9 Proveitos 1367 1184 1006
6 Prestagdes servigos 967 827 820
7 Outras vendas
8 Proveitos suplementares
9 Outros Proveitos Operacionais 400 357 187
c=10+11+12+13+14+15 Custos 44619 43 640 42 602
10 Materiais Diversos 115 47
11 FSE 16094 17171 17250
12 Custos ¢/ Pessoal 13465 11294 10309
13 Amortizagdes do Exercicio 14 328 14322 14259
14 Provisdes do Exercicio 157 697 189
15 Outros Custos Operacionais 460 109 595
d=c-b Custos reais empresa liquidos proveitos 43 252 42 455 41 596
e RAB real regulado sem contadores 550 646 542 036 531 525
f=(@-d+4+5)/e RoR regulatério 9,93% 10,05% 9,62%
f=(@-d-3+4+5)/e RoR regulatério sem reposigéo gradual neutralidade financeira 8,89% 8,70% 7,95%
RoR ERSE 9,00% 8,71% 7,94%

Quando se compara o RoR regulatério (sem reposicdo gradual da neutralidade financeira) e o RoR

ERSE verifica-se uma aproximacao entre as taxas, 0 que indicia que a empresa tem conseguido atingir

as metas de eficiéncia definidas pela ERSE.

A Figura 6-7 apresenta a evolucao das taxas de remuneragédo ocorridas na Lisboagas, tendo em conta o

célculo regulatério. De modo a poder enquadrar a taxa ao contexto financeiro de cada ano, a figura

apresenta igualmente a evolucdo das OT a 10 anos.
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Figura 6-7 - Taxa de remuneracéao Lisboagas
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6.5 LUSITANIAGAS

Quadro 6-7 - RoR Regulatério

Unid: 10°EUR
2012 2013 2014
a=1+2+3-4-5 Proveitos permitidos reais 43 068 43 989 45 370
1 Custos de exploragdo (OPEX) 8754 8803 8911
2 Custos com capital (CAPEX) 32364 31518 29061
3 Reposigdo gradual da neutralidade financeira 975 1252 1520
4 Ajustamento tendo em conta os valores ocorridos em t-2 -975 -2416 -5878
5 Ajustamento CAPEX
b=6+7+8+9 Proveitos 734 759 728
6 Prestagdes servigos 351 392 371
7 Outras vendas
8 Proveitos suplementares
9 Outros Proveitos Operacionais 383 367 357
¢=10+11+12+13+14+15 Custos 17059 16 415 17 112
10 Materiais Diversos 15 0
11 FSE 6700 6317 7711
12 Custos ¢/ Pessoal 3096 2881 2370
13 Amortizagdes do Exercicio 6814 6855 6809
14 Provisdes do Exercicio 0 19 23
15 Outros Custos Operacionais 434 342 199
d=c-b Custos reais empresa liquidos proveitos 16 324 15 656 16 384
e RAB real regulado sem contadores 283 888 283 250 280 205
f=(@-d+4+5)/e RoOR Regulatério 9,08% 9,15% 8,25%
f=(@-d-3+4+5)/e RoR regulatério sem reposigdo gradual neutralidade financeira 8,73% 8,71% 7,70%
RoR ERSE 9,00% 8,71% 7,94%
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A comparagdo entre o RoR regulatério, sem reposicdo gradual da neutralidade financeira, e o0 RoR
ERSE permite evidenciar uma similitude entre estas taxas, tendo sido estas taxas exatamente iguais em
2013.

A Figura 6-8 apresenta a evolucdo das taxas de remuneracao ocorridas na Lusitaniagas, tendo em conta
o calculo regulatério. De modo a poder enquadrar a taxa ao contexto financeiro de cada ano, a figura
apresenta igualmente a evolucdo das OT a 10 anos.
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Figura 6-8 - Taxa de remuneracdo Lusitaniagas
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6.6 PORTGAS

Quadro 6-8 - RoR Regulatério

Unid: 10°EUR
2012 2013 2014
a=1+2+3-4-5 Proveitos permitidos reais 59 838 72 563 73 870
1 Custos de exploragdo (OPEX) 11069 11234 11657
2 Custos com capital (CAPEX) 46 161 47 155 45835
3 Reposigdo gradual da neutralidade financeira 2760 3457 4197
4 Ajustamento tendo em conta os valores ocorridos em t-2 153 -10717 -12182
5 Ajustamento CAPEX
b=6+7+8+9 Proveitos 2499 1774 1251
6 Prestagdes servigos 649 428 320
7 Outras vendas
8 Proveitos suplementares
9 Outros Proveitos Operacionais 1850 1346 931
¢=10+11+12+13+14+15 Custos 20788 23 683 26 570|
10 Materiais Diversos -610 284 2042
11 FSE 10309 11543 11703
12 Custos ¢/ Pessoal 1443 1377 1381
13 Amortizagdes do Exercicio 9516 10271 11299
14 Provisdes do Exercicio -82 -30 21
15 Outros Custos Operacionais 212 239 125
d=c-b Custos reais empresa liquidos proveitos 18 289 21909 25318
e RAB real regulado sem contadores 407 171 423 619| 434 897
f=(@-d+4+5)/e RoOR Regulatério 10,24% 9,43% 8,36%
f=(@-d-3+4+5)/e RoR regulatério sem reposigéo gradual neutralidade financeira 9,56% 8,61% 7,40%
RoR ERSE 9,00% 8,71% 7,94%

As ligeiras diferencas observadas entre 0 RoR regulatério, sem reposicdo gradual da neutralidade
financeira, e 0 RoR ERSE séo justificadas pela trajetéria dos custos reais da empresa que em 2012
foram inferiores aos proveitos permitidos associados ao OPEX e em 2014 assumiram uma posicdo
inversa. Esta situagdo é evidenciada no ponto 4.2.3.
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A Figura 6-9 apresenta a evolugdo das taxas de remuneracdo ocorridas na Portgas, tendo em conta o
célculo regulatério. De modo a poder enquadrar a taxa ao contexto financeiro de cada ano, a figura

apresenta igualmente a evolucdo das OT a 10 anos.

Figura 6-9 - Taxa de remuneracdo Portgas
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6.7 SETGAS
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Quadro 6-9 - RoR Regulatorio

Unid: 10°EUR
2012 2013 2014
a=1+2+3-4-5 Proveitos permitidos reais 24 830 26 672 24193
1 Custos de exploragdo (OPEX) 6018 6013 6029
2 Custos com capital (CAPEX) 17438 17056 15781
3 Reposigdo gradual da neutralidade financeira 571 799 970!
4 Ajustamento tendo em conta os valores ocorridos em t-2 -803 -2804 -1412
5 Ajustamento CAPEX
b=6+7+8+9 Proveitos 347, 471 494
6 Prestagdes servigos 94 271 299
7 Outras vendas
8 Proveitos suplementares
9 Outros Proveitos Operacionais 252 200 195
¢=10+11+12+13+14+15 Custos 10328 10417 10 441
10 Materiais Diversos 1 0 -6
11 FSE 3923 4192 4184
12 Custos c/ Pessoal 2506 2281 2 350
13 AmortizagGes do Exercicio 3525 3579 3566
14 ProvisGes do Exercicio 4 5 11
15 Outros Custos Operacionais 370 361 335
d=c-b Custos reais empresa liquidos proveitos 9982 9945 9947
e RAB real regulado sem contadores 154 591 154 781 153 819
f=(@-d+4+5)/e RoR Regulatério 9,09% 8,99% 8,34%
f=(@-d-3+4+5)/e RoR regulatério sem reposigéo gradual neutralidade financeira 8,72% 8,48% 7,71%
RoOR ERSE 9,00% 8,71% 7,94%

Nos trés anos analisados o RoR regulatério, sem reposicdo gradual da neutralidade financeira, foi muito

préximo do RoR ERSE, embora ligeiramente inferior.

A Figura 6-10 apresenta a evolucdo das taxas de remuneracdo ocorridas na Setgas, tendo em conta o
célculo regulatério. De modo a poder enquadrar a taxa ao contexto financeiro de cada ano, a figura

apresenta igualmente a evolucdo das OT a 10 anos.
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Figura 6-10 - Taxa de remuneracédo Setgas
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Quadro 6-10 - RoR Regulatério

Unid: 10°EUR
2012 2013 2014
a=1+2+3-4-5 Proveitos permitidos reais 6975 7928 9561
1 Custos de exploragdo (OPEX) 1667 2719 3692
2 Custos com capital (CAPEX) 4823 4468 4928
3 Reposigdo gradual da neutralidade financeira 248 371 450
4 Ajustamento tendo em conta os valores ocorridos em t-2 -237 -371 -492
5 Ajustamento CAPEX
b=6+7+8+9 Proveitos 122 85) 125)
6 Prestagdes servigos 0 0 0
7 Outras vendas
8 Proveitos suplementares
9 Outros Proveitos Operacionais 122 85 125
¢c=10+11+12+13+14+15 Custos 5 566 5059 6793
10 Materiais Diversos
11 FSE 2898 2880 3661
12 Custos ¢/ Pessoal 492 491 530
13 Amortizagdes do Exercicio 1909 1490 2084
14 Provisdes do Exercicio 26
15 Outros Custos Operacionais 241 197 518
d=c-b Custos reais empresa liquidos proveitos 5 444 4974 6 668
e RAB real regulado sem contadores 32 386 34202 35 815
f=(@a-d+4+5)/e RoOR Regulatério 4,00% 7,55% 6,70%
f=(@-d-3+4+5)/e RoR regulatério sem reposigdo gradual neutralidade financeira 3,23% 6,47% 5,45%
RoR ERSE 9,00% 8,71% 7,94%

Verifica-se que o RoR regulatério sem reposicdo gradual da neutralidade financeira tem sido inferior ao

RoR ERSE. Em 2012 esta diferenca foi cerca de -500 p.p.. Tal como analisado no ponto 4.2.5, os custos

reais apresentados pela Sonorgas sdo sempre superiores aos seus proveitos permitidos, o que justifica

as diferencas entre estas taxas.
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A Figura 6-11 apresenta a evolucao das taxas de remuneragéo ocorridas na Sonorgas, tendo em conta o

célculo regulatério. De modo a poder enquadrar a taxa ao contexto financeiro de cada ano, a figura

apresenta igualmente a evolucdo das OT a 10 anos.

Figura 6-11 - Taxa de remuneragdo Sonorgas
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6.9 TAGUSGAS
Quadro 6-11 - RoR Regulatério
Unid: 10°EUR
2012 2013 2014
a=1+2+3-4-5 Proveitos permitidos reais 12 894 13 660 13438
1 Custos de exploragdo (OPEX) 3300 3284 3311
2 Custos com capital (CAPEX) 8902 9027 8674
3 Reposigdo gradual da neutralidade financeira 275 358 435
4 Ajustamento tendo em conta os valores ocorridos em t-2 -417 -991 -1019
5 Ajustamento CAPEX
b=6+7+8+9 Proveitos 143 149 75|
6 Prestagdes servigos 87 87 58
7 Outras vendas
8 Proveitos suplementares
9 Outros Proveitos Operacionais 55 62 16
¢=10+11+12+13+14+15 Custos 5679 6075 6 237|
10 Materiais Diversos 2 4 29
11 FSE 2211 2261 2488
12 Custos c/ Pessoal 1144 1317 1287
13 Amortizagdes do Exercicio 2083 2274 2395
14 Provisdes do Exercicio 0
15 Outros Custos Operacionais 238 218 38
d=c-b Custos reais empresa liquidos proveitos 5536 5926 6162
e RAB real regulado sem contadores 75762 77 555 79 066
f=(@-d+4+5)/e RoR Regulatério 9,16% 8,69% 7,91%
f=(@-d-3+4+5)/e RoR regulatério sem reposigéo gradual neutralidade financeira 8,80% 8,23% 7,36%
RoR ERSE 9,00% 8,71% 7,94%
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Na comparacéo entre RoR regulatério sem reposicao gradual da neutralidade financeira e RoR ERSE
verifica-se que o RoR regulatorio sem reposi¢éo gradual da neutralidade financeira tem sido ligeiramente
inferior ao ROR ERSE.

A Figura 6-12 apresenta a evolucéo das taxas de remuneracao ocorridas na Tagusgas, tendo em conta o
célculo regulatério. De modo a poder enquadrar a taxa ao contexto financeiro de cada ano, a figura

apresenta igualmente a evolucdo das OT a 10 anos.

Figura 6-12 - Taxa de remuneracgdo Tagusgas
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7 GLOSSARIO

Ativo Bruto: Para efeitos desta andlise, o ativo bruto ndo inclui o capital circulante, correspondendo

assim ao imobilizado bruto (ativos fixos tangiveis e intangiveis)
Ativo Liquido = Imobilizado Bruto — Amortizagdes Acumuladas — Subsidios Liquidos
CAPEX = Remuneragédo do RAB + Amortiza¢des do exercicio

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

Proveitos aceites = Proveitos permitidos definitivos do ano sem o efeito dos ajustamentos de anos
anteriores

Proveitos aceites ajustamento = Proveitos permitidos definitivos considerados em ajustamentos com o

efeito dos ajustamentos de anos anteriores
Proveitos faturados = proveitos faturados com a aplicacéo de tarifas
Proveitos tarifas = Proveitos permitidos previstos do ano considerados em tarifas

RAB = Imobilizado Bruto — Amortiza¢des Acumuladas — Subsidios Liquidos — Imobilizado em Curso
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ANEXOS

|. ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO

1. BEIRAGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figural -1 - Proveitos permitidos e analise de desvios
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa

EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figural - 2 - OPEX por driver de custo
(precos constantes 2016)
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INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LIQUIDO

Figural - 3 - Imobilizado em exploracéo e ativo real
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2. DIANAGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figural - 5 - Proveitos permitidos e analise de desvios

(precgos correntes)

3000 4000
2500 3000
2000 5 2000 - 3g I = . l I I
o 2
[Fr s I I =N =N =N =N &I =N In IE Im =m = . 3 1000 l
)
- [
1000 66 36 551 454 -298 352
1000
500 @ ° @ o @ ° @ ° e ° @ ° @ °
£ 08 £ 02 £ 8| & 2|/ & 8 &£/ & 3
¥ | 5| 8| E| &8 | B |8 | |8 | |8 || 8B
0 o o o o - o - o . o o o o o < 2 < 2 < 2 < 2 < 2 < 2 < 2
Aceite | Tarifas | Aceite | Tarfas | Aceite | Tarifas | Aceite | Tarifas | Aceite | Tarifas ‘ Aceite ‘ Tarifas ‘ Aceite ‘ Tarifas ‘ & & 5 & 5 5 5
2009 2010 2011 2012 2013 ‘ 2014 ‘ 2015¢ 2009 2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2014 2015€
OPEX ' CAPEX P it ite it mC

Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa

EvoLUCAO Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figural - 6 - OPEX por driver de custo

(precos constantes 2016)
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INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LIQUIDO

Figural - 7 - Imobilizado em exploracéo e ativo real
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3. DURIENSEGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figural - 9 - Proveitos permitidos e analise de desvios

(precgos correntes)
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INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LIQUIDO

Figural - 11 - Imobilizado em exploracéo e ativo real
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Figural- 12 - Taxa de remuneracédo
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4. MEDIGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figura | - 13 - Proveitos permitidos e analise de desvios

(precos correntes)
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INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LIQUIDO
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Figural - 15 - Imobilizado em exploracéo e ativo real
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5. PAXGAS

EvoLucAo bo OPEX E CAPEX E ANALISE DE DESVIOS
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Figural - 17 - Proveitos permitidos reais e analise de desvios
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INVESTIMENTO E ATIVO BRUTO/ATIVO LIQUIDO

Figural - 19 - Imobilizado em exploracéo e ativo real
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Figural - 20 - Taxa de remuneracéo
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Il. ATIVIDADE DE COMERCIALIZACAO

1. BEIRAGAS

EvoLucAo Do OPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figurall - 1 - Proveitos permitidos reais e analise de desvios

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema

EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figurall - 2 - OPEX por cliente
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2. DIANAGAS

EvoLucAo Do OPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figura Il - 3 - Proveitos permitidos reais e anéalise de desvios

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema

EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figurall - 4 - OPEX por cliente
(precos constantes 2016)
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3. DURIENSEGAS

EvoLucAo Do OPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figurall - 5 - Proveitos permitidos reais e anéalise de desvios

(precos correntes)
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4. MEDIGAS

EvoLucAo Do OPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figura ll - 7 - Proveitos permitidos reais e anéalise de desvios

(precos correntes)
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Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema

EvoLucAo Do OPEX POR DRIVER DE CUSTO

Figuralll - 8 - OPEX por cliente
(precos constantes 2016)
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5. SETGAS

EvoLucAo Do OPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figura ll - 9 - Proveitos permitidos reais e anéalise de desvios
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6. PAXGAS

EvoLucAo Do OPEX E ANALISE DE DESVIOS

Figura Il - 11 - Proveitos permitidos reais e analise de desvios
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250 250
—-— 200
56 38
200 o« 150 13
2 100 3l
= 150 FET s B B B B . _ |
S T
2 | - - o - | | N | . -
S0 ] == 50
- u m B - ) 19 16 13
Pl E B B EEEEEEENEBNE-S -100
s o s o o 9 o © ol o ol o ol o
-1 -N - - NS -1I-N - R - R -
26| € o3| 8|03 € | go| & |o3 T |gol € | ga C
0 2El 2 |2E| 2 |2€E| 2 |5€E 2 |5€E 2 FE| 2 |2€E 2
@ @ @ @ @ @ @ @ @ @ o @ @ o 8s| & |8g| & |8g| & |8g| & |8g| & 8g| & 888
£15 £|§5|£|8|€/ 8 £|8|£|8 £ % <32 <32 <2 <2 <2 <2 <2
g < © < i < i < K] < © < k] £ < < < < X X S
7
w 2009 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2014 2015E
2009 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 2013 ‘ 2014 ‘ 2015E
OPEX M Margem Proveito adicional Proveitos aceites M Compensagdo Transferéncias da UGS | Proveitos faturados

Nota: Desvios com sinal negativo significam valor a devolver a empresa. Desvios com sinal positivo significam valor a devolver ao sistema
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Figurall - 12 - OPEX por cliente
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