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3 DESEMPENHO

3.1.
ANALISE FINANCEIRA DO GRUPO

DEMONSTRAGCAO DE RESULTADOS

MILHOES DE EUROS 2018 2017 A% A ABS.

Margem Bruta 5.099 5.391 -5% -292
Custos Operacionais 1.609 1.671 -4% -63
Outros proveitos/(custos) -174 270 - -444
EBITDA 3.317 3.990 -17% -673
EBIT 1.584 2.318 -32% -734
Resultado Liquido do Periodo 876 1.441 -39% -565

Interesses ndo confroldveis 357 328 9% 29

O EBITDA atingiu €3.317 milhdes em 2018 (-17% face a 2017). No entanto, se
desconsiderado (i) o impacto liquido da venda das centrais mini-hidricas no Brasil (+€82
milhdes); (i) o impacto negativo em 2018 de €18 milhdes da revisdo do ajuste final do
CMEC reconhecido em 2017; e (iii) custos de reestruturacdo de €34 milhdes; e se ajustado
em 2017 dos efeitos (i) da contribuicdo das redes de gds na Peninsula lbérica, alienadas
no 2517 (€140 milhdes); (i) do impacto liquido da venda do negédcio de distribuicdo de
gds em Portugal e Espanha (+€574 milhdes); (iii) das provisdes regulatérias relacionadas
com o clawback em Portugal (-€35 milhdes) e em Espanha com o reconhecimento do
efeito dalesividad (-€42 milhdes); e (iv) dos custos de reestruturagdo de recursos humanos
(-€30 milndes); o EBITDA em 2018 teria caido 3% face a 2017 (-€96 milhdes), totalizando
€3.287 milhdes.

- Na Peninsula Ibérica, os resultados da distribuicdo foram impactados pela
desconsolidacdo da actividade de distribuicdo de gds na Peninsula lbérica e pela
revisdo regulatdria na distribuicdo de electricidade em Portugal. Na producdo e
comercializagcdo, registou-se um aumento de 37% no EBITDA de 2018 face a 2017,
devido & hidraulicidade mais elevada e maiores precos médios de venda;

- Na EDP Renovdveis, reducdo de 5% do EBITDA em termos homdlogos, devido &
depreciagcdo do USD e BRL contra o EUR, fraca eolicidade, diminuicdo do preco
médio de venda e expiracdo de alguns PTCs de 10 anos, o que foi parcialmente
mitigado pelo aumento da capacidade instalada e ganho com o primeiro sell-
down;

L] Na EDP Brasil, aumento de 6% no EBITDA em termos homdlogos, apesar do efeito
cambial adverso, suportado por um melhor desempenho operacional na
distribuicdo e por uma adequada estratégia de coberturas e gestdo dos volumes
contratados/descontfratados;

L] Os custos operacionais reduziram €63 milhdes, para €1.609 milhdes em 2018,
suportado por uma disciplina superior no controlo de custos;
. Os outros proveitos/(custos) operacionais liquidos alteraram-se em €444 milhdes,

para um custo liquido de €174 milndes, devido maioritariamente ao ganho com a
venda da Naturgas em 2017.




EBIT ] O EBIT diminuiu 32% em termos homodlogos, para €1.584 milhdes em 2018,
tfraduzindo sobretudo a evolucdo do EBITDA, e a provisdo de €285 milhdes
€1 584M decorrente da notificacdo da DGEG sobre uma Ordem do Secretdrio de Estado
-32% VS. 2017 da Energia de 29-Ago relativamente ao impacto financeiro de uma alegada
sobrecompensacdo dos CMECs.

L] Os custos/(proveitos) financeiros liquidos e resultados de equivaléncias
patrimoniais em joint-ventures e associadas ascenderam a -€543 milhdes em
2018, uma melhoria de €254 milhdes face a 2017, resultante de uma queda em

RESULTADO LllQUlDO termos homadlogos de 30 pp no custo médio da divida (para 3,8% em 2018) e da
(ATRIBU[VEL AOS queda da divida liquida média.
ACCIONISTAS DA EDP) . Os impostos sobre os lucros aumentaram em €89 milhdes face ao periodo
€5.| 9M homdlogo, atingindo €100 milhdes em 2018.

L] Os interesses ndo controldveis ascenderam a €357 milhdes em 2018, um aumento
-53% VS. 2017 de 9% face ao periodo homdlogo, reflexo do impacto de maiores interesses ndo-

controldveis no crescimento do resultado liquido da EDP Brasil.
] O resultado liquido atribuivel a accionistas da EDP atingiu €519 milhdes em 2018

(vs. €1.113 milhdes em 2017).

INVESTIMENTO OPERACIONAL

INVESTIMENTO OPERACIONAL
€2.031M

+18% VS. 2017

MANUTENCAO EXPANSAO
€637M €1.394M
-10% VS. 2017 +37% VS. 2017
. O investimento operacional ascendeu a €2.031 milhdes em 2018, o que representa uma subida de 18% vs. 2017;
. Os projectos de expansdo absorveram 69% do total de investimento operacional, utilizado nomeadamente em
nova capacidade renovdvel e linhas de transmissdo no Brasil;
. O investimento em capacidade edlica e solar atingiu €1.275 milhdes em 2018, dos quais 59% foram aplicados na
América do Norte, 27% na Europa e 13% no Brasil;
. O investimento dedicado d transmissdo no Brasil aumentou, com €73 milhdes investidos em 2018, com a
antecipagdo da execugdo do plano de investimentos para o desenvolvimento das 5 linhas de fransmissdo até 2022;
] O investimento operacional de manutengdo atingiu €637 milhdes em 2018, maioritariamente dedicado as redes

reguladas no Brasil e na Peninsula Ibérica (67% do total). A reducdo em 2018 deve-se essencialmente &
desconsolidacdo dos activos de distribuicdo de gds na Peninsula Ibérica (€24 milhdes em 2017) e & desvalorizacdo
do BRL vs EUR.
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DIVIDA LiQUIDA

A divida liquida situou-se em €13,5 mil milhdes em Dez-18, o que representa uma reducdo de

D|'V|DA |_|'QU|DA €0,4 mil mihdes face a Dez-17. Esta diminvicdo deveu-se ao contfributo da actividade
€1 3 480M operacional e & securitizacdo da divida tarifdria (permitiv reduzir os activos regulatérios em

-3% VS. 2017

€0,6 mil milhdes). A contribuir no sentido oposto estd o pagamento do dividendo anual cos
accionistas da EDP, totalizando €0,7 mil milndes, e a actividade liquida de expansdo no
montante de €0,4 mil milhoes.

O grdfico abaixo retrata a evolucdo da divida liquida durante 2018 e destaca as mais importantes operacdes de
financiamento do periodo.

DiVIDA LIQUIDA (€M)

Dez-18: Recompra de
Jun-18: Venda EUR 500M de

de EUR 641M do obrigagdes, com

défice tarifario vencimento entre

em Portugal 2019 e 2022

Jun-18: Emisséo de 13,5
Mar-18: obrigagées no montante
Contratagcdo de de EUR 750M, com e
linha de crédito de vencimento em Jan-26 e Out-18: Emisso de Dez-18: Venda
EUR 2.240M por um cupdo de 1,625% primeiro green bond de’E'UR 384.Iv’\ QO
prazo de 5 anos no montande de EUR défice tarifdrio
600M, vencimento em em Portugal
Out-25 e cupdo de
1,875%

Dez-17 Mar-18 Jun-18 Set-18 Dez-18

PRINCIPAIS DESTAQUES A DEZEMBRO DE 2018:

Divida bruta com maturidade média de 4,8 anos;

Politica de centralizacdo de divida financeira ao nivel da EDP S.A. e EDP Finance BV (aproximadamente 85% da
divida bruta), estando a remanescente dividida sobretudo pela EDP Brasil e EDP Renovdveis;

Durante o ano de 2018, o custo financeiro médio da divida situou-se nos 3,8% (vs. 4,1% no ano anterior),
encontrando-se cerca de 56% da divida bruta a taxa fixa.

DiVIDA BRUTA POR MOEDA

4%

28%

(1)

10%

B Euro

Dolar
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58%
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Inclui as coberturas de “net investment”
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No que respeita ao rating da divida da EDP ndo houve alteracdes de rating ao longo de 2018.

LONGO PRAZO CURTO PRAZO OUTLOOK DATA
S&P T BBB- T A-3 Estavel 08/08/2017
Moody's —~  Baa3 = P3 Estavel 03/04/2017
Fitch d BBB- - F3 Estavel 14/12/2017

3.2.
PERFORMANCE DA ACCAO

A EDP é uma sociedade emitente de accdes que se encontram admitidas & negociacdo no mercado regulamentado da
NYSE Euronext Lisbon. Em 2018, as acgcdes da empresa foram transacionadas em 19 bolsas de valores (incluindo a Euronext,
Turquoise e Chi-X Europa) e 8 mercados Over-the-Counter (incluindo BATS Chi-X Europa e BOAT).

DISTRIBUICAO POR

MERCADO EM 2018 VOLUME MENSAL E POR MERCADO EM 2018

(Milhdes de accoes)
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Jan-18 Fev-18 Mar-18 Abr-18 Mai-18 Jun-18  Jul-18 Ago-18 Set-18 Out-18 Nov-18 Dez-18

8 8 8 8

" Euronext mOutros mercados = OTC

" Euronext ®Outros mercados = OTC

Fonte: Bloomberg

A ACCAO

O prego da accdo EDP no final de 2018 foi de 3,049€, 5,7% acima do verificado no final de 2017 (2,885€). Com base no
pagamento de dividendos realizado a 2 de Maio de 2018 (0,19€ por acg¢do), que determinou um dividend yield de 6,6%
(com base no preco de fecho de 2017), os accionistas da EDP obtiveram um retorno fotal em 2018 de 12,2%, assumindo o
reinvestimento imediato dos dividendos recebidos em novas acgoes.
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ESTRUTURA DE CAPITAL

A 31 de Dezembro de 2018, a maioria do capital accionista da EDP era detido por instituicoes estrangeiras.

REPARTICAO GEOGRAFICA DA REPARTICAO DA ESTRUTURA
ESTRUTURA ACCIONISTA ACCIONISTA POR TIPO DE INVESTIDOR

30%
10%
PORTUGAL B INSTITUCIONAL
B ESPANHA PARTICULARES
= EUROPA
mEUA

RESTO DO MUNDO

Fonte: Interbolsa

Relativamente a alteracdes na estrutura accionista, de referir que o Capital Group deixou de ter participacdo qualificada
no capital social e nos direitos de voto da EDP. Adicionalmente, a State Street Corporation e Paul Elliot Singer passaram a
deter uma participacdo qualificada de 2,40% e 2,51%, respectivamente. A 6 de Fevereiro de 2019, a State Street Corporation
comunicou uma diminuicdo na sua participacdo para 1,99%.

ESTRUTURA ACCIONISTA

OPPIDUM

5,00%

Blackrock, Inc

o 498%
CNIC

——  315%
Mubadala

) S— 2,51%

Paul Elliott Singer

/~ Grupo BCP + Fundo de Pensdes

e 2,40%
State Street Corporation
ﬁ
[,

2327% @~
China Three Gorges

Sonatrach

2,27%

Qatar Investment Authority

2,227
Norges Bank

;
N 0,40%

EDP (Acgdes proprias)

41,61 %

Restantes Accionistas
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VALOR ACCIONISTA

A EDP entende que uma relagdo transparente com os investidores e com o mercado envolve a definigdo de critérios claros
e objectivos razodveis quanto a politica de distribuicdo de dividendos, conforme tem sido salientado pela crescente
exigéncia por parte da comunidade de investidores face d instabilidade dos mercados de capitais que se tem feito sentir
nos Ultimos anos.

A criacdo de valor para o accionista é sustentada pela capacidade da empresa aumentar o seu resultado liquido e
consequentemente dos seus dividendos, e o preco da accdo, ou seja, € suportada na soma das decisdes estratégicas que
afectam a sustentabilidade das actividades do negdcio do Grupo, assumindo uma importancia estratégica, o perfil de baixo
risco adoptado pela EDP.

DIVIDENDO

A EDP tem seguido anualmente uma politica sustentada de distribuicdo de dividendos que procura conciliar, por um lado,
a estrita observancia das disposicoes legais e estatutdrias relevantes, e, por outro lado, a partiha com todos os seus
accionistas de uma parcela relevante do valor criado pelo Grupo em harmonia com as condi¢gdes concretas da empresa
e do mercado.

Neste sentido, no evento Capital Markets Day, realizado no dia 5 de Maio de 2016, foi comunicada ao mercado a actual
politica de dividendos, que consiste por um lado num valor minimo de dividendo por accdo de 0,19€ e um objectivo em
termos payout entre 65% e 75% do resultado liquido.

Em relacdo ao exercicio de 2017, o Conselho de Administracdo Executivo da EDP submeteu a aprovacdo da Assembleia
Geral, realizada em 5 de Abril de 2018, uma proposta de aplicacdo do resultado liquido, do qual 694,7 milhdes de euros se
destinavam a distribuicdo aos accionistas sob a forma de dividendos. A proposta foi aprovada por maioria de votos (100%)
na Assembleia Geral, tendo sido colocado a pagamento, em 2 de Maio de 2018, um dividendo bruto de 0,19€ por cada
accdo.

€0,185 €0,185 €0,190 €0,190

Dividendo
por acgdo

(€)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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PERFORMANCE DA ACGAO VS. MERCADO

No ano de 2018 registou-se uma desvalorizacdo no indice de referéncia da zona euro, o Eurostoxx 600, que apresentou uma
rentabilidade de -12,1%, penalizado principalmente por uma desaceleracdo da economia europeia, com incerteza do Brexit
e crescentes tensdes comerciais entre Estados Unidos e China. O sector das utilities foi aquele com melhor performance do
Eurostoxx 600, com uma rentabilidade anual de 5,4%, suportada pelo maior apetite dos investidores por sectores mais
defensivos. Adicionalmente, a subida do preco das licengas de CO2 e maior visibilidade dos objectivos de energia e clima
a nivel europeu para 2030 também promoveu a valorizagdo do sector. Em Portugal, o indice PSI20 registou uma rentabilidade
negativa de -8,6%, afectado pelos mesmos factores do indice europeu. A EDP registou uma valorizacdo de 12,2%,
claramente acima do PSI20 e das utilities Europeias.

140 RETORNO TOTAL DO ACCIONISTA
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EDP EUROSTOXX UTILITIES =~ ewmmPS[20 s EJROSTOXX 600

LIQUIDEZ DA EDP NA EURONEXT

Cotagdo média (€) 3,16
Volume de Negdcios (M€) 4.739
Volume de Negébcios Médio (M€) 18,66
Volume Transacionado (M accdes) 1.514
Volume Médio Didrio (M accdes) 5,96

Fonte: Bloomberg
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FACTORES QUE INFLUENCIARAM O PRECO DA ACGAO EDP

A performance accionista da EDP em 2018 foi reflexo ndo sé do ambiente regulatério, politico e operacional, mas também
foi bastante influenciado pelo andncio da OPA por parte da CTG em 11 de Maio, a um preco de 3,26€ por accdo. Ao nivel
operacional, houve uma melhoria de contexto, com reposicdo dos niveis de armazenamento hidrico e aumento do
consumo eléctrico na Peninsula lbérica. Adicionalmente, a subida do preco do CO; na Europa beneficia as utilities com
maior peso de geracdo com tecnologias de baixo carbono, como é o caso da EDP. A nivel regulatério, destaca-se o
impacto negativo de vdrias medidas em Portugal, em particular a provisdo por alegadas sobrecompensacdes dos CMEC

(285 milndes de euros) relativo a aspectos inovatérios.

FACTORES
INTERNOS

FACTORES
EXTERNOS

Crescimento focado:
renovdaveis e redes no
Brasil

Restruturacdo de
portefdlio de activos

Gestdo da divida

Eficiéncia

Potencial OPA

Enquadramento politico

Alteracoes regulatérias
em Portugal

Mercados de energia

Consumo de
electricidade

> > )

<

> >

Em 2018, a EDP continuou a crescer nas energias renovdaveis com + 0.6 GW
de capacidade edlica

e Entrada na Grécia
e Enfrada em operacdo da primeira linha de transmissGo no Brasil

A EDP Brasil adquiriv uma participacdo de 23,56% na CELESC (Centrais
Eléctricas de Santa Catarina)

¢ Venda de mini-hidricas em Portugal e no Brasil

Venda de 80% do capital social relativo a um portefdlio de 499 MW de activos
edlicos onshore nos EUA

Venda de participagdes nos projectos edlicos offshore no Reino Unido e
Franca

Venda de 1,3 mil milhdes de euros do défice tarifdrio em Portugal

Parcerias institucionais (tax equity) nos Estados Unidos de ~400 milhdes de
ddlares em Dezembro

Primeira emissdo de green bonds em Out-18, no montante de 600 milhdes de
euros e com vencimento a 7 anos

Reducdo do OPEX na Peninsula Ibérica em 3% em termos nominais e no
Brasil em 1% em termos reais

Poupancas do programa OPEX V de 62 milhdes de euros (10% acima do
objectivo)

Proposta de OPA anunciada pela CTIG a 11-Maio a um prego de
3,26€/accdo levou a uma valorizacdo da acgdo nesta altura

Decisdo da ERSE no final do ano sobre os remédios a impor a Datang (uma
empresa pUblica Chinesa) pela compra da Generg reforgou o sentimento no
mercado de baixa probabilidade da OPA se concretizar

Desde 17 de Outubro de 2018, transicdo da pasta da energia no governo em
Portugal do Ministério da Economia para o Ministério do Ambiente (depois
renomeado para Ministério do Ambiente e da Transicdo Energética), o que
veio a dar nova énfase a necessidade de investimento no sector para atingir
as metas climaticas a que o pais se comprometeu

Em Espanha, a nova Ministra da “Transicion Ecolégica™ também recolocou a
necessidade de transicdo energética na agenda politica

Novo governo no Brasil tfendencialmente mais favordvel ao investimento
privado

Decisdes regulatérias desfavordveis sobre o valor do CMEC final (referente ao
periodo 2017-27) e sobre as alegadas sobrecompensacdes das centrais
CMEC pela inexisténcia de testes de disponibilidade no passado

Modelo regulatério para as concessdes na Baixa Tensdo ainda em discussdo
A subida do preco das licengas de CO2 no mercado europeu foi o principal

impulsionador do aumento dos precos nos mercados grossistas de
electricidade na Europa

Contexto econdmico levou a um aumento do consumo de electricidade na
Peninsula Ibérica, em particular em Portugal onde o consumo subiu 2,5%
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3.3
MERCADOS E REGULACAO DO ANO

3.3.1 COMBUSTIVEIS NO MUNDO E NA EUROPA

O preco médio do petrdleo viu um aumento substancial entre 2017 e 2018, tendo o Brent subido de 54 para 71 USD/bbl.
Durante os primeiros trés trimestres, o preco registou uma tendéncia crescente, subindo dos 66 USD/bbl no inicio do ano para
atingir um mdximo de 86 USD/bbl no inicio de Outubro, motivado pela quebra de produgdo em vdrios membros da
Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), incluindo a Venezuela e a Angola. O Ultimo trimestre viu o preco a
cair para cerca de 54 USD/bbl no final do ano, ao nivel dos precos de Setembro de 2017. A caida acentuada do preco de
petréleo deveu-se a um excesso de oferta criado pelo aumento da producdo mundial e um crescimento econdmico mais
moderado.

O preco do gds natural registou tendéncias muito distintas nos mercados Europeus e da América do Norte. Na Europa (NBP),
o preco do gds registou uma tendéncia crescente em 2018, com uma média anual de 23 €/MWht, derivado de menor oferta
na Europa, elevada procura (associada aos requerimentos de injeccdo em armazenamento subterrdneo), maior incerteza
no preco do petréleo e um maior custo de substituicdo do carvdo no mercado de electricidade. O Ultimo trimestre foi
caracterizado por uma queda ligeira do preco, ao contrdrio do que € comum acontecer pela sazonalidade dos consumos,
devido aos elevados niveis de armazenamento e ao aumento da oferta.

O carvao registou um aumento de prego em 2018, continuando a subida iniciada em 2017, fendo o prego do API#2 atingido
valores acima dos 100 USD/ton e fechando o ano com uma média de 92 USD/ton. Os precos elevados sdo maioritariamente
justificados por vdrios paises (incluindo a China) estarem a dificultar o licenciamento de novas minas ou a restringir a sua
operagao, impossibilitando assim a oferta de acompanhar o crescimento da procura. Os Ultimos meses viram uma queda
do preco devido & proibicdo imposta na China sobre a importacdo de carvdo.

O prego médio do CO2 no mercado europeu em 2018 registou um forte aumento face a 2017, despoletado por um
crescimento acentuado do preco nos primeiros trés frimestres, seguido de uma estabilizacdo até ao final do ano. O aumento
de precos reflecte o potencialimpacte da reforma do mercado de licengas de emissdo, cuja aprovacdo final pelo Conselho
Europeu ocorreu em Fevereiro de 2018.

EVOLUCAO DOS PRECOS MEDIOS ANUAIS DOS COMBUSTIVEIS E

co,
Petréleo - Brent ($/bbl) Carvao - API#2 ($/ton) Gds natural - NBP Gds natural - Henry hub CO2 (€/ton)
(€/MWht) (€/MWht)
m2017 m2018

Fonte: Reuters, Agentes
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3.3.2 POLITICA ENERGETICA EUROPEIA

MERCADO CO2

DESCARBONIZACAO
E RENOVAVEIS

MERCADO DE

ELECTRICIDADE

A reestruturagdo do mercado de CO; europeu (RCLE-UE) teve a sua aprovagdo final pelo
Conselho Europeu em Fevereiro de 2018. O acordo final tem como objectivo repor o
balanceamento entre procura e oferta e mitigar os riscos de deslocalizacdo das indUstrias
intensivas em carbono. No que concerne o balanceamento entre procura e oferta, ficou
definido aumentar o ritmo de reducdo de licencas disponiveis para 2,2%/ano a partir de
2021 e reforcar o mecanismo de reserva do mercado através do aumento da taxa de
retencdo para 24% durante cinco anos a partir de 2019 e da reducdo do nUmero méximo
de licencas que podem estar no mecanismo de reserva a partir de 2024 para o volume
leiloado no ano anterior, eliminando as restantes licengas. A mitiga¢cdo dos riscos de
deslocalizagcdo serd feita através da alocagdo de licencas gratuitas para sectores
especificos e da criacdo de fundos de desenvolvimento que apoiem a inovacdo e
investimentos em tecnologias de baixo carbono.

Em 2018 concluiram-se as negociacdes politicas sobre o pacote de “Energia Limpa para
todos os Europeus”, apresentado pela Comissdo Europeia no final de 2016. Este pacote
visa acelerar a transicdo energética europeia, fraduzindo os objectivos de politica
energética e climatica estabelecidos pelo Conselho Europeu em Outubro de 2014 em
propostas legislativas concretas. Para finalizar o pacote falta apenas a aprovagdo por
parte do Conselho Europeu e do Parlamento Europeu de uma directiva e trés
regulamentos, cujo processo deverd estar terminado no segundo trimestre de 2019. Apds
a aprovagdo final de cada directiva e publicagdo no Jornal Oficial da Unido Europeia,
os Estados-membros t€m 18 meses para transpor para a lei nacional os seus conteddos. O
pacote estabelece como objectivos para 2030 atingir 32% de energias renovdveis,
afravés da Directiva de Energias Renovdveis, e 32,5% de eficiéncia energética, através
da Directiva de Eficéncia Energética. Ambos os valores poderdo ser revistos em 2023 para
garantir o alinhamento com o Acordo de Paris. Apesar das directivas ndo considerarem
a defini¢do de objectivos nacionais, o Regulamento de Governagcdo da Unido da Energia
deverd ajudar a garantir que os objectivos sdo cumpridos. E esperado que este pacote
leve a uma redugdo de emissoes de 45% em 2030, comparado com 1990, acima dos 40%
estabelecidos como objectivo da Unido Europeia.

A directiva e o regulamento relacionados com o desenho de mercado de electricidade
foram os Ultimos a ser acordados, em Dezembro de 2018. Um dos pontos principais da
Directiva relativa a regras comuns para o mercado interno de electricidade é a
necessidade dos Estados-membros permitirem aos consumidores participar activamente
no mercado de electricidade, seja através da venda de electricidade gerada em excesso
para autoconsumo, da participagcdo em mecanismos de gestdo da procura ou juntando-
se a comunidades de energia. Adicionalmente, a directiva confere vdrios direitos aos
consumidores, garantindo-lhes uma maior flexibilidade na sua participagdo no mercado.
O Regulamento relativo ao mercado de electricidade definiu um conjunto de regras que
os mercados devem seguir. Alguns dos temas mais relevantes incluem as
responsabilidades das renovaveis pelos desvios que criam, a alteracdo de regras de
despacho, a necessidade de pelo menos 70% das capacidades de interligagdo ser
disponibilizada para trocas comerciais € a definicdo de condicdes para a
implementacdo de mercados de capacidade. A participagdo em mercados de
capacidade estd condicionada a um Standard de Emissdes, excepto para confratos
assinados antes de 2020. Assim, cenfrais novas apenas podem participar se emitirem
menos de 550 gCO2/kWh, e cenfrais existentes que emitam mais de 550 gCO2/kWh sb
poderdo receber pagamentos a partir de 1 de Julho de 2025 se emitirem menos de
350 kgCO2/kW/ano.
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Para garantir a contribuicdo do sector da mobilidade e transportes para atingir os
objectivos do Acordo de Paris, foi langado em Novembro de 2017 pela Comissdo Europeia
o “Pacote de Mobilidade Limpa"”. Em Dezembro de 2018 foram acordados em trilogo
(Comissdo, Parlamento e Conselho Europeus) vdrios objectivos que apoiam a reducdo
das emissdes nos transportes. No que concerne aos Standards de Emissoes, foi imposto
que os novos veiculos ligeiros de fransporte de passageiros devem emitirem média menos
MOBILIDADE 37,5% em 2030 que em 2021, sendo o objectivo para veiculos ligeiros de transporte de
ELECTRICA mercadorias 31%. Foi ainda estabelecido um objectivo infermédio para 2025 de 15% para
ambos os tipos de veiculos. O esforco de reducdo serd distribuido pelos fabricantes com
base na massa média de veiculos vendidos, existindo a possibilidade de se permitir uma
menor reducdo das emissdes de cada fabricante consoante a sua venda de veiculos com
baixas emissdes. A penetracdo minima de veiculos com baixas emissdes que permite ao
fabricante uma menor reducdo das emissdes foi definida para 2030 como 35% (veiculos
ligeiros de fransporte de passageiros) e 30% (veiculos ligeiros de fransporte de
mercadorias) e para 2025 como 15% para ambos os tipos de veiculos.

3.3.3. PENINSULA IBERICA

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Em 2018, a economia portuguesa deverd ter registado novamente um crescimento ligeiramente superior co do conjunto
dos paises da regido do euro. O consensus das diferentes projeccdes (Governo, Banco de Portugal, FMI, CE) aponta para
que a actividade tenha registado uma expansdo de 2,2% em 2018, comparando com a estimativa de crescimento do PIB
na Zona Euro de 2% (FMI). J& em Espanha o crescimento registado em 2018 foi de 2,5%, representando uma desaceleracdo
acentuada do crescimento econdémico do pais. Em ambos os paises, os principais motores de crescimento deverdo ser as
exportagoes, o consumo privado e o investimento.

A taxa de inflagdo média registou em Portugal este ano uma queda para os 1,2% face aos 1,6% de 2017, devido ao fraco
crescimento dos precos dos produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas que compensaram os aumentos dos fransportes,
habitacdo e bens energéticos. Em Espanha, a inflacdo acabou por ser de 1,8%, apesar de ter andado grande parte do ano
acima dos 2%, devido sobretudo d queda do preco dos combustiveis nos Ultimos meses do ano.

EVOLUGAO DA INFLAGAO EM PORTUGAL E ESPANHA
(%, 2007 - 2018)
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Fonte: Eurostat.

Espanha

O mercado de trabalho evoluiu também favoravelmente nas economias ibéricas, continuando a registar-se acréscimos
moderados do emprego (em torno de 2% face ao periodo homdlogo em ambas as economias) e reducdes significativas do
numero de desempregados. A taxa de desemprego em Novembro situou-se em 6,6% em Portugal € 14,7% em Espanha
(respectivamente 8,1% e 16,5% no ano anterior).
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EVOLUGAO DO SECTOR ELECTRICO

Aretoma econémica registada em 2018 reflectiu-se num aumento do consumo de electricidade em Portugal e em Espanha,
face a 2017:

L] +2,5% - aumento do consumo em Portugal (+1,7% corrigido dos efeitos de temperatura e dias Uteis)
] +0,4% - aumento do consumo em Espanha (+0,3% corrigido dos efeitos de temperatura e dias Uteis)

No que diz respeito & geracdo de electricidade, o ano de 2018 foi um ano hidrolégico médio com um indice de produgdo
de hidraulicidade (IPH) de 1,05 em Portugal e 1,3 em Espanha, ao confrdrio de 2017 que foi um ano seco (IPH de 0,47 em
Portugal e 0,5 em Espanha). A maior geragdo hidrica que se verificou na Peninsula Ibérica provocou uma redugao da procura
residual térmica na Peninsula Ibérica de 104 TWh em 2017 para 83 TWh em 2018. O crescimento da procura e as paragens
para manutencdo das nucleares foram maioritariamente compensadas pelo aumento de geracdo das renovdveis,
principalmente hidrica, e do saldo importador.

Producdo de Electricidade em Portugal e Espanha (TWh)

55 55 248 247

2017 2018 2017 2018

Portugal Espanha
Fonte: REN, REE. ECarvdo ®Gds mNuclear BHidrica ®Edlica mSolar mOutras

Os aumentos significativos do preco dos combustiveis fosseis e das licengcas de CO2 conduziram ao aumento do prego
grossista de electricidade na Peninsula Ibérica para cerca de 57 EUR/MWh, situando-se entfre alguns mercados europeus,
como o ltaliano e o Francés. Nos mercados com maior penetracdo de renovdveis, nomeadamente a Escandindvia e a
Alemanha, continuam a registar-se os precos grossistas mais baixos da Europa.

Comparagado dos Pregos Grossistas de Electricidade em Mercados Europeus

(€/MWh)
' '
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RU

Itdlia Pen. Ibérica Franca Alemanha Nordpool'
! Inclui Noruega, Suécia, Finléndia, Dinamarca, Estonia, Leténia e Lituania; Fonte: EnergyMarketPrice, Nord Pool.
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ENQUADRAMENTO REGULATORIO
PORTUGAL

A 27 de Agosto, o Decreto-Lei n.° 69/2018 determinou a concentragdo das competéncias de fiscalizagcdo de todo o sector
energético numa Unica enfidade fiscalizadora, a Entidade Nacional para o Sector Energétfico (ENSE), que resulta da
reestruturacdo da Entidade Nacional para o Mercado dos Combustiveis (ENMC) e agrega também competéncias da
Autoridade de Seguranca Alimentar e Econdmica (ASAE) e Direccdo Geral de Energia e Geologia (DGEG).

Na actividade de produgdo de electricidade, a Portaria n.° 93/2018, de 3 de Abril, determinou o adiamento do leildo para
a atfribuicdo de reserva de seguranca do Sistema Eléctrico Nacional (também conhecida como Garantia de Poténcia), “até
que seja recepcionada pelo Estado Portugués a pronuncia inequivoca da Comissdo Europeia relativamente &
compatibilidade do mecanismo de reserva de seguranca do SEN com as disposicées comunitdrias relativas a auxilios do
Estado no sector da energia”.

A Lei do Orcamento de Estado de 2019 (LOE 2019) prevé que o Governo proceda, até final do 1° trimestre de 2019, a revisdo
do mecanismo previsto no Decreto-Lei n.° 74/2013 (“clawback”), de 4 de Junho, adaptando-o ds novas regras do MIBEL,
com o objectivo de criacdo de mecanismos regulatdrios harmonizados, que reforcem a concorréncia e a proteccdo dos
consumidores. Jd em 2019, foi publicado o Despacho n.° 895/2019, de 23 de Janeiro, que estabelece a suspensdo deste
mecanismo por um periodo de seis meses, com efeitos desde 1 de Outubro de 2018.

Ainda no dmbito da LOE 2019, foi também estabelecido que a taxa correspondente a 25% do adicionamento sobre as
emissoes de CO., aplicdvel ao carvdo e coque de carvdo utilizados na producdo de electricidade, passa a resultar da
diferenca entre um preco de referéncia para o CO2 de 20 €/tCO2 e o preco resultante da aplicacdo da média aritmética
resultante dos leildes de licencas de emissdo de GEE (entre Outubro do ano n-2 e Setembro do ano n-1), com o limite méximo
de 5€/tCO:a.

O Decreto-Lei n.° 109-A/2018, de 7 de Dezembro, alterou a afectacdo da Contribuicdo Extraordindria sobre o Sector
Energético (CESE), via Fundo para a Sustentabilidade Sistémica do Sector Energético (FSSSE), com o objectivo de acelerar a
diminuicdo da divida tarifdria: 1/3 para o financiamento de politicas do sector energético de cariz social e ambiental,
relacionadas com medidas de eficiéncia energética; e 2/3 para reducdo da divida tarifdria do Sistema Eléctrico Nacional.
Com a LOE 2019, passou a estar abrangida na CESE também a producdo de electricidade através de fontes de energia
renovdvel abrangida por regimes de remuneracdo garantida e a cogeracdo de fonte renovdével com poténcia instalada
igual ou superior a 20 MW (n&o inclui a atribuida por concurso publico).

Ainda no que diz respeito as renovdveis, a Portaria n.° 62/2018, de 2 de Marco, aprovou o regulamento para atribuicdo de
licencas de producdo ou aceitacdo de comunicacdo prévia, por sorteio, para a producdo de electricidade em regime
especial e no regime remuneratério geral. Tal decorreu da necessidade de alterar o regime juridico, nomeadamente no
solar, onde tém sido aprovados pelo Governo vdrios projectos sem remuneracdo garantida.

Na actividade de distribuicdo de electricidade, foi aprovado o Programa de Accgdes e Estudos a desenvolver pela ERSE
(com a DGEG e a Associacdo Nacional de Municipios Portugueses) no dmbito dos procedimentos de concurso publico
relativo as concessdes das redes municipais de distribuicdo de electricidade em baixa tensdo (Resolucdo do Conselho de
Ministros n.° 5/2018, de 11 de Janeiro). Para esse efeito, a ERSE langou uma consulta publica que terminou em Setembro, e
com base na qual apresentou, entretanto, uma proposta ao Governo, com o objectivo de langar o procedimento concursal
no inicio de 2019.

Na actividade de comercializagdo de electricidade, é de destacar a disposicdo da LOE 2019, pela qual o Governo fica
autorizado a prever a aplicacdo da taxa reduzida de IVA no fornecimento de electricidade (poténcia confratada <= 3,45
kVA) e de gds natural (BP <= 10 000 m3/ano).

No que diz respeito & divida tariféria no sector eléctrico, as tarifas prevéem uma divida ex-ante para o sector eléctrico no
final de 2019 de €3.217 milhdes que, face a 2018, corresponde a uma queda de €436 milndes. A evolugcdo da divida e a
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evolucdo tarifdria considerada para 2019 (de -3,5% para as tarifas transitérias em BTN e de +0,1% para as tarifas fransitérias
dos restantes niveis de tensdo) beneficiaram de 3 factos extraordindrios:

] Devolucdo ao Sistema Eléctrico Nacional de €140 milhdes que os produtores em regime especial alegadamente
beneficiaram cumulativamente, nos termos definidos pela Portaria n.° 69/2017, de 16 de Fevereiro, embora ndo
tenha sido emitido qualquer despacho do membro do Governo responsdvel pela drea da energia com a definicdo
deste valor;

. Inclus@o de €90 milhdes dos €285 milhdes que decorrem dos Despachos do SEE de 29 de Agosto e de 4 de Outubro,
onde foi declarada, por infegracéo da Informacdo n.° 111/DSPEE/2018 da DGEG, a nulidade parcial dos cdlculos
dos ajustamentos anuais dos CMEC e respectivos actos homologatérios (aspecto inovatério da disponibilidade
dessas centrais), decisdo questionada pela EDP pela falta de fundamento legal;

. Deduc¢do ao sobrecusto com a Producdo em Regime Especial de €154 milhdes de fransferéncias do FSSSE, relativas
ao pagamento de CESE em 2018 pelos diversos agentes do sector.

ESPANHA

Em 2018 prevé-se que o sector eléctrico espanhol volte a fechar com um ligeiro superavit tarifdrio, como nos anos anteriores
(€151 milhdes em 2017 e €421 milhdes em 2016). A estabilidade financeira dos Ultimos anos permitiv ao Governo, através do
Real Decreto-Lei 15/2018 e com efeitos a partir de outubro 2018, eliminar definitivamente o imposto sobre os hidrocarbonetos
para producdo de electricidade com gds natural e suspender temporariamente o imposto sobre o valor da producdo de
electricidade (7%), de forma a mitigar o impacto que os altos precos de combustivel e CO2 estavam a causar no prego do
mercado de electricidade. Para garantir o equilibrio tarifdrio para o ano de 2018, o sector prevé a contabilizagdo na tarifa
de até €750 milhdes dos leildes de direitos de CO2. De igual modo, para garantir o equilibrio tarifdrio de 2019, até €1.000
milhdes desses leildes podem ser incluidos na tarifa, através do Real Decreto-Lei 25/2018.

Em termos regulatdrios destaca-se o impulso dado ao autoconsumo, através da publicacdo do Real Decreto-Lei 15/2018,
que elimina desde outubro 2018 encargos sobre a energia autoconsumida. O mesmo decreto abre a porta para o
desenvolvimento futuro do autoconsumo compartiihado, que é esperado que possa ser comecado a aplicar durante o ano
de 2019, assim que o enquadramento regulatério correspondente seja publicado.

Por outro lado, no que concere o mercado de electricidade, foi terminado em julho de 2018 o servico de disponibilidade
que era prestado por centrais a carvdo e ciclo combinado. E também de destacar o lancamento do mercado intradidrio
continuo desde 13 de junho.

Para reduzir o preco da electricidade para os consumidores industriais, foram tomadas varias medidas. Pelo Real Decreto-
Lei 20/2018 é criada a figura da rede de distribuicdo fechada e o Governo € instado a aprovar um Estatuto do Consumidor
Electro-intensivo que agrupe as ajudas concedidos a esse tipo de consumidor.

Relativamente & protecg@o dos clientes de electricidade vulnerdveis, o Governo alargou em 2018 a proteccdo dada aos
consumidores vulnerdveis através do Real Decreto-Lei 15/2018. Este decreto estabeleceu, por um lado, o aumento da
quantidade de energia que cada cliente tem com direito ao abono social e, por outro lado, um novo sistema para evitar o
corte de fornecimento de determinados consumidores vulnerdveis que ndo podem pagar as suas contas, que se adiciona
ao mecanismo jd existente para clientes em risco de exclusdo social. De acordo com o mecanismo de financiamento em
vigor, a EDP foi responsdvel pelo financiamento de 3,69% do custo dos abonos sociais do sistema em 2018.

No que diz respeito d mobilidade sustentavel, destaca-se a liberalizagdo dos carregamentos de electricidade que, desde o
Real Decreto-Lei 15/2018, podem ser fornecidos por qualquer entidade sem necessidade de se constituirem como gestores
de cargas.

Em 2018, as contribuicdes para o Fundo Nacional de Eficiéncia Energética mantiveram-se em linha com os anos anteriores,
tendo a EDP uma obrigacdo de contribui¢cdo financeira para este Fundo de €6 milhdes.
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3.3.4 MERCADOS DA EDPR

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Na Unido Europeia (UE), as Ultimas estimativas da ComissGo apontam para um crescimento do PIB em 2018 de 2,1%,
demonstrando uma desaceleracdo da economia comparativamente a 2017. Esta desaceleracdo foi registada em algumas
das grandes economias, como a Alemanha (devido ao pequeno crescimento do consumo privado, reducdo da procura
externa e fraca producdo industrial, principalmente na indUstria automdvel), Itdlia (devido & fraca procura doméstica e altas
taxas de juro), Franca (essencialmente devido ao impacto negativo dos protestos verificados na producdo industrial) e Reino
Unido (devido & incerteza relativamente ao Brexit). Para os proximos anos € esperado que o crescimento econdmico
continue moderado.

Nos Estados Unidos da América (EUA) o crescimento foi substancialmente superior ao da UE, atingindo 2,9% em 2018 de
acordo com as Ultimas estimativas, bastante acima do crescimento de 2,2% registado em 2017. O crescimento econdmico
foi suportado pelo forte consumo interno, derivado de um mercado laboral forte, redugdes de impostos e incentivos ao
investimento. Apesar dos riscos criados pela guerra comercial entre os EUA e a China, é esperado que o seu impacto em
2018 tenha sido limitado, devido a um aumento das exportacdes nos meses anteriores & implementacdo das tarifas no
comércio internacional. No entanto, é esperado que nos préximos anos a economia dos EUA abrande, com crescimentos
econdmicos mais moderados mas superiores a UE.

A inflacdo na zona Euro encerrou 2018 em 1,6%, abaixo dos niveis de objectivo do Banco Central Europeu de 2%,
principalmente derivado da queda do preco do petrdleo nos Ultimos meses, do crescimento menor que o esperado dos
precos dos bens energéticos e da queda do crescimento das exportacdes durante o ano. Nos EUA, a inflacdo registou 2,4%
no final de 2018, sendo o valor mais elevado desde 2011. O crescimento reflecte a depreciacdo do ddlar, o aumento dos
produtos energéticos e dos produtos importados devido a implementacdo de taxas no comércio externo.

EVOLUGAO DAS RENOVAVEIS NO MUNDO

As adi¢des de capacidade edlica no Mundo totalizaram aproximadamente 52 GW em 2018, um niUmero muito préximo do
verificado no ano anterior e que fixou o total de capacidade instalada desta tecnologia em aproximadamente 592 GW.
Relativamente ao solar, o mercado terd crescido a um ritmo inferior a anos anteriores, sendo que as novas adicdes de
capacidade estdo estimadas em cerca de 102 GW.

|

EUROPA '~ Edlica Onshore 10,0 GW

Edlica Offshore 2,9 GW

Solar FV 10,3 GW

N\

EUA Edlica Onshore 8,2 GW
Solar FV 9,5 GW

CHINA Edlica Onshore 19,5 GW

Edlica Offshore 1,9 GW

Solar FV 42 GW

BRASIL Edlica Onshore 1,3 GW
Solar FV 1,5 GW
INDIA Edlica Onshore 2,4 GW
Solar FV 10,7 GW
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ENQUADRAMENTO REGULATORIO

Estratégia de longo prazo para a Europa 2050

No dia 28 de Novembro de 2018, a Comissdo Europeia apresentou a sua visdo estratégica de longo prazo para uma
“economia préspera, moderna, competitiva e neutra em relacdo ao clima até 2050". Esta estratégia sublinha amplamente
as oportunidades para uma accdo energética e climdtica rdpida e ambiciosa, que deverd frazer beneficios sociais,
econdémicos e de salde para os europeus. Este documento, define um caminho para a neutralidade climdtica e inclui a
avaliacdo das actuais medidas assim como de cendrios futuros sobre todos os sectores emissores de gases de efeito estufa.

Nd&o surpreendentemente, o sector de energia desempenha um papel central em tornar a Europa neutra no que concerne
a emissdes de carbono. Maximizar a implantacdo de energias renovdveis e o uso de electricidade é considerado critico
para o cumprimento da estratégia de descarbonizacdo do sistema energético europeu. De acordo com este documento,
até 2050, mais de 80% da electricidade terd de ser proveniente de fontes de energia renovdveis com a energia edlica a
representar entre 51% a 56% do total.

Espanha

No dia 6 de Outubro, foram infroduzidas, através da publicacdo do Real Decreto 15/2018, varias medidas destinadas a limitar
o custo da electricidade para os consumidores. Este decreto foi também considerado um primeiro passo para uma
estratégia de transicdo energética de longo prazo. As medidas implementadas incluem, entre outras, a suspensdo do
imposto de geracdo de 7% durante um periodo de é meses, a facilitacdo do autoconsumo e a extensdo administrativa, até
marco de 2020, dos direitos de conexdo para toda a capacidade atribuida em leildo durante o ano de 2017.

Franga

A 20 de Junho, o governo francés anunciou ter chegado a acordo para que os primeiros seis parques edlicos offshore em
territério francés, reduzissem as tarifas que haviam sido contratadas entre 2012 e 2014. Este acordo visa o desbloqueio da
execucdo destes projectos que se encontravam num impasse, tfendo o governo assumido uma posi¢do de forga perante os
infervenientes.

Em Setembro foram anunciados os resultados do segundo leildo de poténcia edlica onshore tendo sido concedidos pelo
governo francés um fotal de 118 MW de capacidade a instalar, divididos entfre cinco projectos. Menos de um quarto dos
500 MW gue se encontravam em jogo. O preco médio de fecho ndo foi divulgado.

Foram também promulgadas a 1 de Dezembro duas medidas destinadas a acelerar a implantacdo de capacidade éolica
onshore, promovendo uma mais répida resolucdo de eventuais disputas judiciais.

Bélgica

O governo da Valdnia aprovou em Marco a chamada “Pax eolienica”, um conjunto de 15 medidas destinadas a promover
o desenvolvimento de energia edlica na regido, entre as quais estd a reducdo do apoio a novos projectos onshore.

A 29 de Setembro, a Comissdo energética da Valdnia aprovou a reducdo do nUmero de certificados verdes concedidos
por MWh de producdo liquida (valor do parémetro Keco) para novos projectos de 1 para 0,86. A medida terd efeitos a partir
de Janeiro de 2019.

Polénia

A 29 de Junho, o Parlamento polaco aprovou um conjunto de alteracdes as Leis das Energias Renovdveis (“RES Act”) e do
Investimento em Parques Edlicos (“WF Act"”). Entre outros impactos, estas alteracdes visaram o regime de certificados verdes
atribuidos a activos produtores, e incidiram principalmente em questdes operacionais, clarificando o novo regime de
concurso. As alteracdes da WF implicam um ajuste & base tributdvel utilizado para o cdlculo do imposto sobre imdveis, a
partir de Janeiro de 2018, e a extensdo da validade da Licengca de Construcdo.
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Um leil&o conjunto de atribuic@o de capacidade renovdvel para projectos superiores a 1 MW de poténcia foi realizado a 5
de Novembro. Toda a capacidade licitada foi de tecnologia edlica, com 31 projectos seleccionados, a um preco médio de
PLN 196 / MWh (cerca de 45,4 € /| MWh). Na sequéncias deste leildo, a EDPR garantiu um contrato a 15 anos para um projecto
de 38 MW,

Roménia

A 26 de Junho foi aprovada a Lei 198, que veio substituir a Portaria de Emergéncia 24/2017, que altera a Lei 220/2008. O
conjunto final de emendas incluiu, entre outras: (i) uma eventual mudanca no esquema Feed-in-Premium para activos
operaciondais; (i) um aumento gradual do impacto mdximo permitido sobre os consumidores finais (actualmente o tecto
mdaximo é de 11,1 € / MWh), (iii) a remocdo de perdas em certificados verdes dos desequilibrios positivos; (iv) a alocacdo pro
rata dos certificados verdes vendidos nas plataformas centralizadas quando a oferta excede a procura; e (v) modificagoes
nos certificados verdes destinados & energia solar fotovoltaica.

Grécia
Os projectos de energias renovaveis na Grécia sdo apoiados por tarifas feed-in (CfD) atribuidas através de leildo e por um
periodo de 20 anos. O primeiro leildo de energias renovdveis em grande escala foi realizado a 2 de Julho, e foram atribuidos

277 MW de capacidade a instalar dos quais 171 MW de capacidade edlica e 106 MW de solar. A EDPR viu serem-lhe
atribuidos 45 MW de capacidade edlica ainstalar.

Uma segunda ronda de leildes foi realizada a 10 de Dezembro, quando foram concedidos 222 MW de contratos para
instalacdo de energia renovdavel. Sete projectos edlicos, num total de 160MW foram adjudicados, enquanto a capacidade
restante foi atribuida a projectos de energia solar fotovoltaica. A oferta média ponderada para projectos edlicos onshore foi
de 58,60 € / MWh, uma redugdo de 16% em comparacdo com o leildo anterior. A EDPR assegurou um CfD de 10 anos para
um projecto edlico de T5MW.

Brasil

A 4 de Abril, o Brasil realizou o seu primeiro leil&o holandés de 2018 para capacidade de energia renovdavel a instalar (Leildo
A-4). O resultado deste leildo atribuiu um total de 1.024,5 MW distribuidos entre capacidade solar fotovoltaica (806,6 MW a
um preco marginal de $R118,4 / MWh) e éolica onshore (114,4 MW a um preco marginal de $R67.6 / MWh). A restante
capacidade foi concedido a projectos hidricos e de biomassa.

A 31 de Agosto foi realizado o leildo A-6 no qual foram atribuidos PPAs de longo prazo sobre capacidade renovdavel ainstalar.
No total foram atribuidos 669,5 MW dos quais 538,8 MW de energia edlica. O preco médio estabelecido em leildo para a
energia edlica foi de $R90,45 / MWh. A EDPR assegurou um PPA por um periodo de 20 anos para dois parques edlicos com
capacidade de 176 e 253 MW.

Estados Unidos da América

A 22 de Junho, a autoridade tributdria americana divulgou o Aviso 2018-59, que fornece orientacdes no sentido de
determinar os prazos em que um projecto solar deve iniciar a construgdo para fins de ITC, e especifica que os projectos tém
até 2024 para entrar em operacdo e se qualificarem para um ITC acima de 10%. A percentagem de ITC para um projecto
solar é determinada com base no ano em que a construcdo do projecto se inicia. Desde que o projecto solar seja colocado
ao servico antes de 1 de Janeiro de 2024 os créditos fiscais sdo concedidos conforme lista: (i) antes de 1 de janeiro de 2020,
30% ; (i) em 2020, 26%,; (i) em 2021, 22%; e (iv) a qualguer momento (independentemente do ano em que o projecto solar
for colocado em servigo), 10%. Semelhante & orientagcdo das autoridades tributdrias referente & PTC edlica, é estabelecido
como inicio da construccdo: (i) contratacdo de trabalho fisico significativo ou (i) desembolso de 5% da base fiscal final do
projecto. Assim, se um operador aloca 5% do CAPEX do projecto em 2019, o projecto serd qualificado para 30% de ITC se a
construccdo for concluida antes de 1 de janeiro de 2024. Da mesma forma, se um operador aloca 5% do CAPEX do projecto
em 2021, o projecto ficard qualificado para um ITC de 22% se a construcgdo estiver concluida antes de 1 de Janeiro de 2024.
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Canada

Historicamente, a nova oferta renovdvel canadiana é determinada por atribuicdes ao nivel da provincia. Embora algumas
provincias j& produzam grande parte da sua electricidade através de fontes renovdveis (em grande parte hidroeléctrica),
Alberta, Saskatchewan e Ontério tomaram medidas para aumentar ainda mais a sua penetracdo. O plano para o clima da
provincia de Alberta inclui a eliminacdo, até 31 de Dezembro de 2030, do carvéo como fonte de energia, um preco para o
carbono e uma exigéncia para que 30% da producdo de electricidade advenha de fontes renovdveis. A provincia de
Alberta pretende langar um Programa de Energia Renovdvel para o desenvolvimento de 5 GW de capacidade renovdavel
até 2030. A SaskPower, a principal concessiondria de energia eléctrica de Saskatchewan, tem uma meta de 50% de
capacidade de producdo renovdével até 2030. A New Brunswick comprometeu-se a que 40% das vendas de electricidade
na provincia terdo origem em fontes renovaveis até 2020. A provincia da Nova Escécia definiu limites mdximos de emissdes
para o seu sistema electroprodutor e comprometeu-se a que 50% da electricidade produzida advenha de capacidade
renovdavel até 2020.

A 21 de Junho, o Canadd adoptou a Lei de Pricing para Gases de Efeito Estufa, incluindo a criacdo um sistema federal de
licencas de emissdo de carbono. Este sistema pressupde a valorizacdo das licencas para emissdo de carbono, bem como
uma taxa regulatdria sobre os combustiveis. Embora o impacto final disso ndo seja claro, pressupde-se que qualquer
aumento no preco das emissdes favoreca recursos limpos, como a energia edlica e a energia solar fotovoltaica.

México

O México redesenhou o seu sector energético a partir da emenda constitucional realizada em 2013 e cuja implementagcdo
foi realizada até final de 2018. As reformas trouxeram o fim dos monopdlios estatais verticalmente integrados e abriram portas
para que o sector privado pudesse participar nas oportunidades criadas ao nivel do abastecimento de combustiveis e
electricidade. As reformas energéticas do México avangaram significativamente em 2016 tendo sido implementadas
mudancas que visam a remuneracdo de todas as formas de producdo eléctrica, incluindo edlica e solar. Em paralelo, foram
criados mecanismos como a implementacdo de um mercado grossista de electricidade, leildes de fornecimento a longo
prazo e direitos de transmissdo financeira, cuja finalidade é a promog¢do de um verdadeiro mercado de energia. Foi também
langado um concurso para atribuicdo de capacidade renovavel de longo prazo a instalar.

O recém-eleito Presidente Andrés Manuel Lopez Obrador anunciou alteracdes as directrizes gerais para a politica de
producdo eléctrica afirmando que seriam uma verdadeira mudanca de regime. O Presidente Obrador solicitou uma
auditoria técnica e administrativa do mercado de electricidade & CFE, empresa publica de electricidade neste pais da
América central. Decorrente desta auditoria, foram apuradas medidas para resolver o que ele chamou de “dependéncia
energética na compra de electricidade”. Estas medidas ndo seriam tomadas no curto prazo, mas antes o novo governo
estaria a elaborar um plano mais alargado no tempo e baseado nas descobertas deste estudo da CFE. Embora sejam dificeis
de prever as ramificacdes de longo prazo das acgdes do Presidente Obrador, parece prudente considerar a possibilidade
de que mudancas ocorrerdo na forma como o fornecimento de electricidade edlica e solar é contratado e remunerado.

3.3.5 BRASIL

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

O ano de 2018 ficou marcado por incertezas econdmicas e politicas tanto no cendrio nacional quanto internacional. No
cendrio politico nacional, as eleicdes presidenciais, que culminaram com a vitéria de Jair Bolsonaro, trouxeram folego e
expectativas renovadas na retoma do crescimento econdmico. Ao longo de 2018, a greve dos camionistas impactou



WE LOVE ENERGY e

directamente as actividades econdémicas do pais apesar da melhoria dos indicadores macroecondmicos, com a inflacdo!
de 3,75% (abaixo da meta de 4,5% para o ano) e taxas de juros? de 6,50% a.a, minima histérica. Nos nove primeiros meses do
ano o PIB3 cresceu 1,1%.

Foi com este ambiente favordvel que o emprego formal também avancou. De acordo com CAGED4, o saldo de empregos
no Brasil, no acumulado até Novembro, registou uma subida de 2,27%, com a criagdo de 858 mil vagas de carteira assinada.
O sector de servigos sobressaiu-se com um saldo positivo de 512 mil vagas, seguido pelo sector de fransformagdo, com 122
mil vagas.

ENQUADRAMENTO ENERGETICO

O ano foi marcado por desafios, reflexo de um cendrio hidrolégico adverso, com o periodo humido (entre Janeiro e Abril)
ainda critico para o Submercado Sudeste (SE/CO). Com niveis criticos de vazdes, a recuperacdo dos reservatérios ficou
comprometida, fechando o periodo humido com 44% de Energia Armazenada (EARM), 2% acima em relagcdo ao mesmo
periodo de 2017. Apesar de intervalos que demonstraram melhoria nas chuvas, o Sudeste (SE/CO) fechou o ano com 90%
da Média de Longo Termo (MLT) da Energia Natural Afluente (ENA) acumulada e 27,6% de Energia Armazenada (EARM). No
Nordeste, a ENA manteve-se abaixo da média, encerrando o periodo com 49% MLT e 40% de EARM. Este cendrio reflectiu-
se no PLD médio do ano, de R$ 288/MWh para o SE/CO e R$ 274/MWh para o Nordeste, chegando a atingir o mdximo de R$
505/MWh para todos os submercados no més de Agosto. O GSF (Generation Scaling Factor) médio do ano de 2018 foi de
81,6%, chegando a atingir a minima de 55,8% no més de Setembro.

ENQUADRAMENTO REGULATORIO

Assim como nos anos anteriores, 2018 foi caracterizado por importantes acontecimentos no ambiente regulatério, iniciados
com a Medida Proviséria n° 814, de Dezembro de 2017, que abordava possiveis solucdes para o risco hidrolégico das
geradoras com contratos no mercado livre, a aprovacdo para o inicio das privatizacdes dos activos da Eletrobras, bem
como custeio de subsidios e encargos (CCC/CDE, ampliacdo do Baixa Renda, Programa Luz para Todos) e aumento do
preco de energia para retomada de Angra 3. A Medida Proviséria tinha como intuito reduzir os impactos de um dos principais
problemas do sector eléctrico, vinculado ao GSF, mas deixou de ter efeito em Junho devido as demais propostas,
relacionadas aos subsidios € Angra 3, que resultariam em aumentos significativos nas tarifas de energia.

Ainda sobre o GSF ocorreram diversas tentativas de aprovacdo de um acordo para resolucdo do passivo no Ambiente de
Contratacdo Livre (ACL), mas a proposta para o mercado livre ndo recebeu adesdo dos agentes. Nesse confexto, em
Outubro, ocorreu a queda da liminar (APINE) que protegia os agentes do pagamento da exposicdo no MCP. O passivo
ainda permanece em discuss@o, mas os agentes hidricos passaram a pagar as exposicoes nas liquidacdes referentes aos
meses que se seguem. Adicionalmente, foi aprovado um projecto de lei no final de Dezembro de 2018 pelo Senado, que
abordava uma solucdo para os débitos de geradores com contratos no mercado livre e a nova composicdo do MME
elencou como prioridade solucionar a questdo do passivo até ao fim de Fevereiro, através do PL 10.985/2018 na Cadmara
dos Deputados (PL 209/2015 no Senado).

No dmbito das medidas estruturais, objecto das discussdes da Consulta PUblica n° 033 do MME em 2017, as principais medidas
ndo foram votadas no Congresso Nacional. Algumas medidas administrativas e infralegais foram fomadas, tais como a
diminuigcdo da poténcia da instalagcdo de um consumidor para que possa adquirir energia no mercado livre (2,5 MW a partir
de Julho de 2019 e 2,0 MW a partir de Janeiro de 2020). Outra importante iniciativa tomada em 2018 foi a estruturagcdo do
processo de precificacdo em base hordria, que deverd entrar em operacdo em 2019, frazendo uma nova dinémica ao
mercado de curto prazo. Finalmente, como resultado de um grupo de frabalho criado pelo governo, foi publicado um
decreto que extinguiu os subsidios tarifdrios ao longo de 5 anos para consumidores das classes rural, servicos publicos de

1 Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE. Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor IPCA e INPC — Dezembro/2018.
2 Fonte: Banco Central do Brasil. Meta SELIC em 31/12/2018.

3 Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE. Contas Nacionais Trimestrais. Julho/setemibro 2018.

4 Fonte: CAGED/MTE. Novembro/2018
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dgua, esgoto e saneamento, servicos publicos de irmigacdo e cooperativas de electrificacdo rural. Também suprimiu a
acumulacdo dos subsidios para as classes rural e irrigante.

No que diz respeito as regulamentacdes sobre novas tecnologias, a Agéncia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL)
promoveu amplo debate com a sociedade sobre a sua funcdo regulamentadora do sector eléctrico para a insercdo dos
veiculos eléctricos no mercado brasileiro. Apds consulta publica, workshop internacional, reunides diversas e audiéncia
pUblica, o regulador compreendeu que o mercado de mobilidade eléctrica é uma actividade ndo regulada. Dessa forma,
seria necessdrio estabelecer procedimentos somente para que as distribuidoras atendessem as solicitacdes para instalacdo
das estacdes de recarga e publicou uma Resolucdo Normativa, com o objectivo de evitar interferéncias as actividades de
operacdo eléctrica pelas distribuidoras.

As bandeiras tarifdrias também foram um mote do ano com a divulgacdo de novos critérios em Abril. A ANEEL alterou as
faixas de accionamento, englobando questdes de risco hidrolégico definidas através do histérico operativo do Sistema
Interligado Nacional (SIN) e a definicdo de custo do risco hidroldgico, onde hd relagdo indirecta entre o GSF e o PLD. A
composicdo dessas duas varidveis faz com que a arrecadacdo prevista, com os valores propostos, se aproxime mais dos
custos incorridos. Dessa forma, a bandeira amarela permanece R$ 1 a cada 100 kWh consumidos e fraccdes, a bandeira
vermelha no patamar 1, R$ 3 a cada 100 kWh e, no patamar 2, R$ 5 a cada 100 kWh.

A fim de mifigar os impactos da sobrecontratagcdo de energia nas distribuidoras, a ANEEL criou o Mecanismo de Venda de
Excedentes (MVE), que permite as distribuidoras negociarem até 15% da energia sobreconfratada com o Ambiente Livre de
Conftratacdo (ACL) através de leildo com preco fixo declarado pela vendedora.

Por fim, com o intuito de suprir o sistema eléctrico em situacdes de contingéncia, como, por exemplo, quando fontes de
energia intermitentes reduzem a geragdo, a ANEEL criou o Despacho Complementar para Manutengcdo da Reserva de
Poténcia Operativa. Este Servico de Sistema é definido como o despacho de unidades geradoras de usinas termoeléctricas
despachadas centralizadamente, visando preservar a reserva de poténcia operativa nas usinas hidroeléctricas participantes
do Confrole Automdtico de Geragdo em qualquer subsistema.
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34
ANALISE POR AREA DE NEGOCIO

3.4.1 PRODUGAO E COMERCIALIZACAO NA PENINSULA IBERICA

3.4.1.1 ANALISE FINANCEIRA

O EBITDA da Producéo e Comercializagcdo na Peninsula lbérica aumentou 37% em termos

PRODUCAO E homdlogos, para €762 milhdes, impactado por:
COMERCIALIZACAO ) L R - o . -
. . Maior geracdo hidrica, devido a recuperag¢do dos niveis de hidraulicidade na
NA P. IBERICA . L . . -
Peninsula Ibérica, que conduziu a um menor custo médio da electricidade
vendida;
EBITDA: €762M . Aumento do preco de venda da energia, quase em linha com o aumento do
+37% VS. 2017 preco final de electricidade de mercado;
L] Impacto adverso dos resultados obtidos na gestdo de energia, devido as

coberturas confratadas em 2017.

3.4.1.2 ANALISE OPERACIONAL

ACTIVIDADE DE PRODUGAO

L] O portefdlio de geracdo da EDP na Peninsula Ibérica (excluindo geracdo edlica e solar) integra um total de 13,5
GW, dos quais mais de 50% corresponde a centrais hidricas.
. A producdo em 2018 subiu 2% em termos homdlogos (+0,8 TWh), para 34,6 TWh, reflectindo uma forte recuperacdo

dos recursos hidricos para niveis normalizados em 2018 (IPH de 1,05 em Portugal e 1,3 em Espanha), o que permitiu
um aumento da producdo hidrica de 6,3 TWh face a 2017. Este crescimento da produgdo hidrica foi, contudo,
parcialmente mitigado pela diminuicdo da producdo a carvdo (-2,8 TWh) e CCGTs (-2,7 TWh).

. Em Portugal, a EDP alienou em Dez-18 100% da EDP Small Hydro, S.A., detentora de 7 centrais mini-hidricas e 100%
do capital da Pebble Hydro - Consultoria, Investimentos e Servicos, Lda. que, por sua vez, detém 14 centrais mini-
hidricas. O impacto no portefdlio total do Grupo EDP corresponde a 80 MW.

. Foi igualmente alienada, em Jul-18, a participacdo financeira que a EDP detinha na empresa EDP Producdo
Bioeléctrica, S.A.

CAPACIDADE INSTALADA PRODUGAO LIQUIDA
(MW) (GWh)

2017 2018 2017 2018
53% 7.420 13.702
o 27% 27% 8.029 5.333
cARVAO & 18% 18% 16.847 14.016
omos  eee 2% 2% 1.452 1.504

TOTAL MW 13.61 1 13.531
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ACTIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO

Para a EDP a gestdo da relacdo com o cliente é crucial, pelo que tem dado forte relevancia & melhoria da
qualidade dos servigcos prestados. A EDP tem vindo a construir uma posicdo de notoriedade no mercado de energia,
com o objectivo de ser uma empresa envolvente e inovadora, em que os clientes se revém. Como reflexo desta
aposta na relacdo com o cliente, a EDP obteve em 2018 um nivel de satisfacdo global dos clientes de 78% em linha
com a meta definida;

Na Peninsula Ibérica, a EDP contfinua a desenhar a sua posicdo na oferta alargada de produtos e servigcos integrados
de electricidade e gds, tanto para clientes B2B como B2C.

Em dezembro de 2018, o portefdlio da EDP contava com 5,3 milndes de clientes de electricidade, sobretudo no
segmento residencial e PME (cerca de 43% do total do consumo). O portefdlio de clientes manteve-se estdvel em
comparagdo com o ano anterior;

A electricidade comercializada no mercado liberalizado recuou 5% face a 2017, para 31TWh em 2018, reflexo
sobretudo da descida do volume de electricidade vendida a clientes finais em Espanha;

No sector do gds a carteira de clientes registou um ligeiro aumento de 1% face a 2017;

O volume de gds comercializado na Peninsula lbérica em 2018 foi de 18,8 GWh, um acréscimo de 1% face ao ano
anterior, reflexo sobretudo do aumento das vendas no mercado residencial em Espanha;

No sector dos servicos, a forte aposta numa carteira com diversidade de solucdes de eficiéncia energética,
microgeracdo, mobilidade eléctrica e assisténcia técnica, permitiu que a carteira de clientes B2C crescesse 6% face
a 2017, para 1,34 milhdes de confratos/adjudicacdes.

2017 2018

CLIENTES DE ELECTRICIDADE 5.286.804 CLIENTES DE ELECTRICIDADE 5.272.557
Portugal 4.153.315 Portugal 4.118.610
Espanha 1.133.489 Espanha 1.153.947
ELECTRICIDADE COMERCIALIZADA (GWh) 32.249 ELECTRICIDADE COMERCIALIZADA (GWh) 30.669
Portugal 18.246 Portugal 18.119
Espanha 14.003 Espanha 12.549
2017 2018

CLIENTES DE GAS 1.540.819 CLIENTES DE GAS 1.554.774
Portugal 657.619 Portugal 659.485
Espanha 883.200 Espanha 895.289
GAS COMERCIALIZADO (GWh) 18.642 GAS COMERCIALIZADO (GWh) 18.748
Portugal 3.628 Portugal 3.605
Espanha 15.014 Espanha 15.143
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3.4.1.3 ANALISE ESTRATEGICA

PILAR ESTRATEGICO INDICADOR ESTADO

. _ Manuteng&o €0,5B Manutencdo €0,4B
Ophmlzgc;ao do CAPEX de manuten¢do na CAPEX Expansdo €0,3B Expans@o €0,3B
produgdo

Acum. 2016-20 Acum. 2016-18
-2 p.p. +2 p.p.
Melhoria na Eficiéncia QI PP PP
Margem Bruta (%) 2020 VS 2015 2018 VS 2015
Venda a Clientes/ >100% 114%
Producéo Prépria 2015-20 2018
_ +16% 1%
4 Melhoria na libertagdo de cash-flow EBITDA
CAGR 2015'-20 CAGR2015'-18
1 EBITDA ajustado de efeitos recorrentes e de impacto meteorolégico em 2015.
3.4.1.4 OUTLOOK RISCO
L] Risco politico/ regulatério (Portugal): despacho relativo aos “aspectos inovatdrios” dos CMEC, suspensdo do
“clawback™ & geracdo durante um periodo de é meses, outras decisdes governamentais/ regulatdrias
. Risco politico/ regulatério (Espanha): suspensdo do imposto de geracdo de 7% durante um periodo de 6 meses,
outras decisdes governamentais/ regulatérias
. Desenho de mercado: directivas da UE (nomeadamente, sobre remuneracdo de capacidade)
. Regulagao e precificagdo do CO2: evolugdo dos mecanismos de precificacdo do carbono e impacto sobre precos
e ordens de mérito (centrais a carvdo vs. gds natural)
] Volumes hidricos: incerteza relativa a niveis de geracdo hidrica
. Margem de retalho/ quota de mercado: reducdo da margem de retalho ou perda de quota de mercado,

comercializacdo de novos produtos e servicos
. Operacgao e disponibilidade de activos: danos em activos e/ ou perda de lucros

79
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3.4.2 REDES REGULADAS NA PENINSULA IBERICA

3.4.2.1 ANALISE FINANCEIRA

O EBITDA das redes reguladas na Peninsula Ibérica diminuiu 30% face ao periodo
homodlogo, para €625 milhdes em 2018, impactado por:

REDES REGULADAS NA . Venda da Naturgas Energia Distribuicion e da EDP Gds, em Julho 2017 e
P. IBERICA Outubro 2017, respectivamente;

. Em Portugal (77% do EBITDA em 2018), novos termos regulatérios aplicdveis &
EBITDA: €625M distribuicdo de electricidade e comercializador de Ultimo recurso desde 1-Jan-

2018 (-€160 milhdes em termos homdlogos), que foi parcialmente compensado
pelo controlo de custos apertado;

L] Em Espanha (23% do EBITDA em 2018), abordagem prudente quanto ao
impacto de potenciais alteracdes regulatdrias ainda antes do final do periodo
regulatério em curso, em 2020.

-30% VS. 2017

3.4.2.2 ANALISE OPERACIONAL

L] No final de 2018, a EDP tinha cerca de 2,6 milhdes de telecontadores instalados em toda a rede de distribuicdo na
Peninsula Ibérica, com destaque para Portugal onde houve um aumento de 55%, vs 2017, de contadores inteligentes
nos clientes domésticos.

] Em 2018 voltou a registar-se, pelo terceiro ano consecutivo, um aumento dos volumes de electricidade distribuida
na Peninsula Ibérica (+2% vs 2017), traduzindo-se num total de 55 TWh.
. O Tempo de Interrupgdo Equivalente da Poténcia Instalada (TIEPI) em Portugal registou um ligeiro aumento face a

2017, com 61 minutos, tendo, no entanto, ficado abaixo da referéncia do regulador. Em Espanha, a EDP manteve
alideranca na qualidade de servico do sector eléctrico espanhol, com um TIEPI historicamente baixo de 17 minutos.
A Frequéncia Média de Interupcdes do Sistema (SAIFI) em Portugal teve também um aumento face a 2017, tendo-
se registado 1,61 interrupcdes para clientes domésticos e pequenos negdcios e 1,87 interrupcdes para clientes
empresariais.

= Nas perdas da rede de distribuicdo de electricidade destaque positivo para a melhoria deste indicador face a 2017.
Em Portugal o nivel de perdas atingiu os 9,6%, mantendo-se ainda assim acima da referéncia regulatéria de 9,00%.

2017 2018

KM DE REDE 246.641 KM DE REDE 247.017
Linhas de distriouicao aéreas 193.016 Linhas de distribuicdo aéreas 193.215
Linhas de distriouicao aéreas 53.625 Linhas de distriouicdio aéreas 53.802
ELECTRICIDADE DISTRIBUIDA (GWh) 54.084 ELECTRICIDADE DISTRIBUIDA (GWh) 55.419
Portugal 44.753 Portugal 46.059
Espanha 9.331 Espanha 9.360
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3.4.2.3 ANALISE ESTRATEGICA

PILAR ESTRATEGICO INDICADOR META ESTADO
€1,8B €1,0B
1 CAPEX selectivo em redes inteligentes CAPEX
Acum. 2016-20 Acum. 2016-18
20.0. -1 p.p.
Melhoria na Eficiéncia Ol PP PP
Margem Bruta (%) 2020 VS 2015 2018 VS 2015
3.4.2.4 OUTLOOK RISCO
] Concessoes de baixa tensdo (Portugal): renovacdo de framework, possivel fragmentacdo e aumento de custos de
sistema
L] Smart-grids: nivel de suporte regulatério e iniciativas
] Operacao e disponibilidade de activos: danos em activos e/ ou perda de lucros
L] Continvidade do negécio: interrupcdo das operagdes prolongada e generalizada devido a eventos extremos (p.

ex., desastres naturais, terrorismo)
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3.4.3 EDP RENOVAVEIS

3.4.3.1 ANALISE FINANCEIRA

O EBITDA da EDP Renovdveis desceu 5% (-€66 milndes), para €1.300 milhdes em 2018,
penalizado por:

EDP RENOVAVEIS

. Depreciacdo do USD e BRL vs. Euro (-€35 milhdes em EBITDA);
EBITDA: Ll Fraca eolicidade, que se situou 6% abaixo dos niveis médios em 2018;
€ 1 300M = Menor preco médio de venda (-7% excluindo efeitos cambiais) decorrente de

algumas evolucdes regulatérias (Roménia) e do efeito mix da nova

-5% VS. 2017 capacidade instalada;

] Expiracdo de Créditos Fiscais de Producdo de 10 anos, para alguns parques
edlicos (-€50 milhdes face ao periodo homdlogo).

3.4.3.2 ANALISE OPERACIONAL

A producdo edlica e solar aumentou 3% em 2018, reflectindo o aumento da capacidade instalada para os 11,3
GW;

Durante 2018 a EDP Renovdveis construiu 826 MW: 478 MW nos EUA; 137 MW no Brasil (Babildnia); e os restantes 211
MW foram instalados em Itdlia (77 MW), Espanha (68 MW), Portugal (55 MW) e Franga (11 MW);

No seguimento da estratégia de sell-down, a EDP Renovdveis vendeu 80% de um parque edlico onshore nos EUA
com 200 MW, passando a consolidar pelo método de equivaléncia patrimonial os restantes 20% (40 MW);

No final de 2018, a EDP Renovdveis contava com 344 MW de edlica onshore em construcdo, relativos a parques a
enfrar em operacdo em 2019, nomeadamente 199 MW nos EUA (Prairie Queen), 50 MW em lItdlia (Conza e San
Nicola), 47 MW em Portugal (Penacova), 29 MW em Espanha (La Pena) e 19 MW em Franga (Paudy e Long Champs).
De salientar que, com excepgdo de Espanha, todos os parques fém confratos de longo prazo assegurados;
Relativamente a edlica offshore, a 31-Dez encontravam-se em construgdo 316 MW no Reino Unido (Moray East) e
14 MW do projecto flutuante Windplus em Portugal.

2017 2018

CAPACIDADE INSTALADA (MW) 10.676 CAPACIDADE INSTALADA (MW) 11.301
Europa 5.061 Europa 5.272
América do Norte 5.284 América do Norte 5.562
Brasi 331 Brasi 467
PRODUCAO LIQUIDA (GWh) 27.621 PRODUCAO LIQUIDA (GWh) 28.359
Europa 11.649 Europa 11.480
América do Norte 15.091 América do Norte 15.644
Brasi 861 Brasi 1.235
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3.4.3.3 ANALISE ESTRATEGICA

PILAR ESTRATEGICO INDICADOR

Crescimento selectivo potenciando sélida

ey GWh
criagdo de valor

Maior eficiéncia e incremento das adiges de
capacidade

EBITDA

Portefélio de qualidade com boa libertagdo

2
de cash-flow HElR

Rendibilidade crescente dos accionistas EDPR

Resultado Liquido

+10%
CAGR 2015-2020

+8%
CAGR 2015-2020

€3,9B
Acum. 2016-2020

+16%
CAGR 2015-2020

ESTADO

+10%
CAGR 2015-2018

+7%
CAGR 2015-2018!

€2,78
Acum. 2016-2018

+43%
CAGR 2015-2018"

_ L “ Payout de
Manutengado da politica de dividendos . 25-35% 24%
Dividendos
L EBITDA e Resultado Liquido ajustados de efeitos ndo recorrentes
? Fluxo de caixa retido. Montante disponivel para pagar dividendos aos accionistas e/ou para financiar novos investimentos e corresponde ao EBITDA liquido de juros de divida, distribuigdes de capital a accionistas e investidores
institucionais e impostos
3.4.3.4 OUTLOOK RISCO
. Precos: incerteza relativa a precos de electricidade (particularmente a longo-prazo), certificados verdes e RECs
(Renewable Energy Credits)
. Volumes de produgdo: volatilidade anual da geragdo edlica e solar
L] Suporte politico/ regulatério de energia renovavel: incerteza relativa a frameworks regulatérios de longo-prazo
(incentivos, capacidade)
. Contraparte: possibilidade de contfrapartes fazerem default nas suas obrigacdes (contratos de longo prazo de

venda de energia, confratos de compra de equipamentos, etc.)
. FX: evolucdo das principais moedas (USD, BRL, CAD, RON, PLN, GBP)
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3.4.4 EDP BRASIL

3.4.4.1 ANALISE FINANCEIRA

O EBITDA da EDP Brasil subiu 6% em termos homdlogos, para €649 milhdes em 2018, apesar
da desvalorizagdo do BRL face ao EUR, que teve um impacto negativo de €127 milhdes.
Em moeda local, o EBITDA da EDP Brasil aumentou 27% para R$2.815 milhdes em 2018,

EDP BRASIL devido a:

EBITDA: €649M . Na distribuicdo, aumento de 7% no EBITDA face a 2017, devido a melhoria da
+6% VS. 2017 performance operacional, aumento do volume de energia distribuida e
actualizagcdo do valor dos activos;

] Na geracdo e comercidlizacdo, a gestdo bem-sucedida do portefélio
infegrado, que permitiu mitigar o impacto adverso das condicdes hidricas;
L] A venda das cenfrais mini-hidricas em 2018, com um ganho de R$375 milhdes.

3.4.4.2 ANALISE OPERACIONAL
ACTIVIDADE DE PRODUGAO

. O volume de vendas de energia na produg¢do hidrica, aumentou 4,8% em relagcdo a 2017 (7.403 GWh vs. 7.066
GWh), sobretudo devido a uma maior contratacdo bilateral na Energest e Lajeado (+231GWh e +111GWh
respectivamente). Este efeito foi em parte mitigado pelo encerramento dos contratos de vendas das PCH's
vendidas.

. No Brasil, em Abril de 2018 entrou em exploracdo o Ultimo grupo de S&o Manoel (175 MW de um total de 700 MW,
33% EDP), em parceria com Furnas e CTG.

CAPACIDADE INSTALADA PRODUCAO LiQUIDA
(MW) (GWh)

2017 2018 2017 2018
worea o 71% 69% 4.004 5.594
caRvio & 29% 31% 4.597 3.455

TOTAL MW 2,466 2.320
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ACTIVIDADE DE DISTRIBUIGAO

. A energia distribuida cresceu 1,4% vs 2017. O volume de energia vendida cresceu ligeiramente (0,5%) quando
comparado a 2017. Embora os segmentos residencial, comercial e rural tenham crescido, o segmento industrial
reduziu em 8,2%, principalmente pela migracdo de mercado cativo para livre. A energia distribuida aos clientes

industriais no mercado livre subiu 6,5% em 2018, passando de 10,4 TWh para 11,1 TWh.

. Quanto & qualidade de servico em 2018, a EDP Sdo Paulo obteve um DEC de 7,8 horas e um FEC de 4,8 vezes, o
que corresponde, respectivamente, a uma diminuigdo de 2% e 3% em cada um dos indicadores face ao ano 2017,
em resultado, essencialmente, de condicdes atmosféricas mais favordveis. A EDP Espirito Santo apresentou um DEC

de 8,3 horas, ou seja, uma diminuicdo de 4% face ao ano anterior, e um FEC de 4,8 vezes, menos 9% face a 2017.

2017 2018
KM DE REDE 91.538 KM DE REDE 92.160
Linhas de distribuic&o aéreas 91.293 Linhas de distribuicdo aéreas 91.906
Linhas de distribuicdo aéreas 245 Linhas de distribuicdo aéreas 254
ELECTRICIDADE DISTRIBUIDA (GWh) 24652 ELECTRICIDADE DISTRIBUIDA (GWh) 25007
ACTIVIDADE DE COMERCIALIZAGAO
. O nUmero de clientes no mercado regulado subiu 2% no ano o que se fraduziu num incremento da electricidade
comercializada em Ultimo recurso de cerca de 1%.
L] A EDP Comercializadora, obteve um aumento de 2% na energia comercializada (18.102 GWh em 2018 vs. 17.804

GWh em 2017) reflectindo: aumento de volume de energia comercializada no mercado de curto prazo; aumento
de acordos bilaterais ao longo de 2018; aumento de energia comercializada para novos consumidores livres no

decurso do ano; integracdo da estratégia de cobertura do portefdlio das hidroeléctricas do grupo no Brasil.

2017 2018

CLIENTES DE ELECTRICIDADE 3.376.425 CLIENTES DE ELECTRICIDADE 3.450.487
Clientes em mercado livre 337 Clientes em mercado Livre 309
Clientes de Ultimo recurso 3.376.088 Clientes de Ultimo recurso 3.450.178
ELECTRICIDADE COMERCIALIZADA 31.501 ELECTRICIDADE COMERCIALIZADA 31.871
Energia comercializada em mercado livre 17.804 Energia comercializada em mercado livre 18.102
Energia comercializada em Ultimo recurso 13.697 Energia comercializada em Ultimo recurso 13.769
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ACTIVIDADE DE TRANSMISSAO

. Durante o ano de 2018 entraram em exploracdo os primeiros 137km de rede de transmissdo estando ainda em fase
de desenvolvimento 1.184km com entrada prevista em exploracdo até 2021.

3.4.4.3 ANALISE ESTRATEGICA

PILAR ESTRATEGICO INDICADOR ESTADO

Compromisso com a execugdo
Capacidade Instalada

Exceléncia operacional e eficiéncia superior

Divida Liquida/
EBITDA

Reforco da eficiéncia

Politica de Dividendos

Disciplina de Capital e Retorno para o accionista

3.4.4.4 OUTLOOK RISCO

. Regulatério: ritmo de liberalizacdo do mercado retalhista incluido na proposta em curso de reviséo do modelo de
mercado (Geragdo, Distribuicdo, Comercializacdo); manutengdo da taxa de remuneracdo de capital investido
(WACC) para as distribuidoras de energia

L] Volume hidrico: disparidade entre geracdo de energia (incerta) e energia vendida em contratos de longo-prazo,
diferencas pagas a precos spot volateis (PLD)

] Prego (Spot PLD): impacto transversal ao negdécio na Geragdo, Distribuicdo, Comercializagdo

L] Risco politico/ social: incertezas politicas com nova legislatura com impacto a nivel macroecondmico e no negdcio

. Alteragoes climdticas: escassez de recursos hidricos com impacto no negdcio de Geracdo (hidrica e térmical)



WE LOVE ENERGY

3.5

GESTAO DO RISCO NO ANO

Relatério & Contas
EDP 2018

A gestdo do risco no Grupo EDP procura actuar de forma integrada ao longo de 5 pilares fundamentais:

CONHECIMENTO
APROFUNDADO
SOBRE PRINCIPAIS

FONTES DE
EXPOSICAO AO
RISCO

DEFINICAO DE
ESTRATEGIA DE
GESTAO DO RISCO

FORMALIZAGAO DE

MODELO DE
GOVERNO DO RISCO

ACTIVIDADES RECORRENTES

Mapeamento dos principais riscos (e
representagcdo em taxonomia).

Andlise quantitativa de exposigdes (com
base na perda esperada e perda
maximal).

Apoio a explicitagdo e reflexdo sobre
trade-offs de risco-retorno (e apetite ao
risco) nas principais decisdes de gestdo.

Actualizagdo periédica do statement de
apetite ao risco, formalizado e divulgado
em Relatério e Contas.

Parecer na éptica do risco relativamente
a Plano de Negécios e Orgamento.

Suporte a decisoes de investimento (inc.
participagdo em Comité de
Investimento).

Apoio a definicdo de estratégias de
cobertura para principais exposicoes.
Andlise e parecer sobre temas com
possivel impacto no perfil de risco do
Grupo.

Acompanhamento e contirolo das
principais exposi¢coes (através de
relatérios periédicos ao nivel do Grupo e
das UNs mais relevantes).

Redlizagdo periédica de Comités de
Risco (para debate de principais
exposicoes e medidas de tratamento).

Estabelecimento de politica e principios
da gestdo do risco no Grupo EDP.

DESENVOLVIMENTOS EM 2018

Desenvolvimento do mapa de riscos com os
principais riscos para 2019.

Aprofundamento do mapa de riscos para o
negdécio da geracdo em Portugal.

Mapeamento dos principais riscos climaticos, de
acordo com recomendagdes TCFD (principais
riscos de transicdo e riscos fisicos).

Consolidagdo das metodologias de risco-retorno
(custo marginal do risco).

Uniformizagdo de politicas de risco de crédito.

Andlise do risco e composigdo dos activos do
Fundo de Pensoes do Grupo.

Suporte ao robustecimento, uniformizagdo e
formalizagao das prdticas de Gestdo de Crise e
Continvidade de Negécio em dreas seleccionadas
(EDP Distribuicdo, EDP Produgéo, DGU, UNGE, EDP
Valor, EDP Comercial, EDP Espanha, EDP
Renovaveis).

Langcamento de piloto para integragdo do
exercicio do mapa de riscos no Orcamento.

Estudo de mecanismos de mitigagdo de risco de
volume hidrico.

Divulgagdo continua do modelo de governo do
risco, e integragdo da estrutura corporativa de
risco com os risk-officers das varias UNs, dando
visibilidade sobre os principais temas de risco &
gestdo de topo.

PRIORIDADES PARA 2019

Desenvolvimento de ferramenta
para seguimento das principais
preocupacoes emergentes da
gestdo do Grupo EDP, no sentido
de actualizar o exercicio de
mapeamento de riscos
emergentes realizado em 2017.

Actualizag@o do exercicio anual
de mapa de risco com os
principais riscos para 2020.

Reflexdo sobre capacidade e
toleré@ncia ao risco ao nivel do
Grupo EDP.

Estratégia de cobertura do risco de
mercado na Ibéria.

Consolidagdo das prdticas de
Gestao de Crise e Continvidade de
Negdcio e alargamento do
perimetro as restantes UNs.

Apoio a dinamizagdo da rede de
risk-officers e ao amadurecimento
da fungdo de risco (nas UNs com
modelos de governo de risco mais
recentes).
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