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1 | Os resultados da EDP sao maioritaria e crescentemente gerados fora de
Portugal

A nivel nacional, a adogao de medidas retroativas e o nao cumprimento das regras e contratos
por parte do Estado tem tido um impacto muito negativo nos resultados da empresa

2 | Nao ha rendas excessivas na eletricidade
CAE, CMEC e extensao do DPH foram opc¢oes de politica energética coerente nos respetivos
contextos, embora as alteracoes desde 2007 tenham prejudicado a EDP. Os correspondentes

processos foram escrutinados, designadamente pela Assembleia da Republica e Comissao
Europeia

3 | Ficcao das rendas excessivas tem duas “fontes” principais

O relatdrio das “Rendas Excessivas” emitido pela SEE em 2012 e o Relatério da ERSE de 2017
nao tém qualquer fundamento legal e econdmico

4 ‘ O défice tarifario e a alegada falta de concorréncia no setor elétrico sao
outros mitos que ensombram uma analise objetiva

B | A EDP colabora de forma construtiva com todas as instituigoes oficiais, no
cumprimento dos contratos e da lei, sendo a decisao final das medidas a
aplicar no setor sempre do Parlamento e do Governo



1/ Os resultados da EDP obtidos
maioritariamente fora de Portugal
tornam a empresa um alvo facil para
medidas discricionarias



1/ A EDP é uma empresa global presente em 16 paises, com uma estrutura
acionista diversificada e 27.300 empregos indiretos em Portugal’

Estrutura acionista global?
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A EDP evoluiu, em 17 anos, de uma empresa publica para uma empresa

totalmente privada, sendo que ~60% do lucro é gerado fora de Portugal.

O processo de privatizagao da EDP foi sempre totalmente transparente e
sem negociagao direta com acionistas portugueses

m 1 Estudo de 2015 da Univ. Catélica Portuguesa (Porto) e Univ. Nova 2 A data de 10 de Outubro, 2018; 3 Conforme divulgado na carta enderegada recentemente & administracdo da EDP



1/ A EDP tem uma responsabilidade social e econémica impar, assumindo-se
como um dos motores essenciais da economia portuguesa

Contribui¢ao do Grupo EDP para a economia portuguesa

~15.000 o _
Milhdes de de investimento em Portugal nos tltimos 20 anos
euros
~675 de impostos e taxas entregues ao Estado Portugués nos ultimos 2 /\
anos (média dos periodos 2016 e 2017) | | |
Milhoes de . . o .
euros A EDP foi responsavel pelo pagamento de ¢.8% do total da receita )
de IRC arrecadada pelo Estado em 2017
+ de 20 o _ _
Milhdes de por ano em investimento social na comunidade entre 2014 -2017 M
euros é
25.000 de voluntariado dos colaboradores da EDP com mais de
horas 1500 entidades beneficiadas por ano
) 1~2 valor global dos quais €3M de investimento médio anual em Q
Milhoes de mais de 50 instituigdes do ensino superior e €9M em '\J
euros formagao interna para colaboradores da empresa



1/ O EBITDA da EDP em Portugal em 2017 foi 260M€ inferior ao de 1997, apesar
de um investimento de mais de 15 mil milhoes de euros nesse periodo

Resultado operacional e investimento da EDP em Portugal (M€)

1572
1287 1311 EBITDA
958
4‘/\;9
CAPEX
1997 2007 2017
CAPEX acumulado Inflagao acumulada Capacidade instalada
EDP em Portugal
1997 - 2017 1997 - 2017 1997 - 2017
15.468 M€ 54% 8,5GW ——>11,4GW

Apesar de uma inflagao acumulada de 54% e de um aumento da capacidade
instalada em c. 2900MW, o EBITDA manteve-se constante ao longo do tempo




1/ O Estado aplicou medidas regulatorias com um impacto de cerca de 2 mil
milhoes de euros nas receitas da EDP

Impacto nas receitas da EDP | 2012-2020 | M€

~20% da
capitalizacao
bolsista da
EDP?
146 1.936
95
L 2 —
183
344 16 8
487
109
322 T
Garantia de CMEC CESE Tarifa Imposto CMEC Clawback Inovatorios - Imposto Clawback?
Poténcia componente Social Especial sobre o  Ajust. Final 2013-18 Testesde Especial sobre o 2019-20

fixa Consumo Disponib. Consumo

2018-20 2018 2019-20

Medidas aplicadas ao setor elétrico tiveram impacto significativo nas
receitas da EDP diminuindo significativamente os resultados da empresa

m 1 Média da capitalizagao bolsista da EDP entre 31 de dezembro de 2011 e 15 de fevereiro de 2019 foi de 10.6 MM€
2 Assume cenario de continuidade deste mecanismo



2/ Nao ha rendas excessivas na
eletricidade



2/ 1995-2017 | CAE, CMEC e DPH: Uma politica energética com uma arquitetura
coerente

1995/1996 1997 1998 2000 2003 2004/2005 2007 2011 2012 2013/2014 2017

@&—— ° ©—@——@® —o—o o

PRIVATIZAGAD 12 Fase 22/32Fase 42 Fase 52 Fase 6 Fase 72 Fase 82 Fase 72 fase (venda)

arredondados

As decisoes tomadas ao longo do tempo foram opgoes politicas legitimas e
coerentes, com fundamento técnico atendendo aos respetivos contextos

O conceito das rendas excessivas s0 existe com base em analises técnicas
erradas e sem base legal

O processo foi transparente, definido e aprovado pelo Governo com autorizagao
legislativa da Assembleia da Republica e validado pela Comissao Europeia




2/1995-2011 | A politica energética permitiu que o Estado-acionista encaixasse
mais de 15 mil milhoes de euros com a privatizacao e dividendos a valores de hoje

1995/1996 1997 1998 2000 2003 2004/2005 2007 2011 2012 2013/2014 2017
PRWATlZAGf\U 12 Fase 23/33 Fase 4a Fase 52 Fase 62 Fase 72 Fase 82Fase  72fase (venda)
% DETIDA
PELD ESTADOD
Valores
arredondados

VAL' a data de abril

Receitas do Governo Portugués relativas a privatizacao EDP de 2012 rgnclari?
(Valores nominais, mil milhdes de euros) €13 mil milhdes

27 0.4 .
As vérias fases de
privatizagao foram
1.9 0.5 _ realizadas com a
L RS Receitas ;
,,,,,,,,,,, elativas - perspetiva de um
24 outros quadro de
o /g:ggg;:g: estabilidade legal,
EDP Receitas regulatéria e
1.9 relativas a contratual
- geragao
regulada
—— EDPem
Portugal

% estimada de 0 o 0 ° o ) ° Dividendos Receitas
e AR CMECS 48% 48% 48% 44% 14% 14% 37% ot

1997 1998 2000 2004 2012 2013 Total Estado
% participacao vendida  (30%) (19%) (20%) (5.5%) (21.35%) (4.15%) Privatizagoes

Valores nominais calculados com base em relatérios de research publicados em 2004 e 2012.

Em 2007 o Governo procedeu a determinagao das condicdes concretas para dispersar os 4,144% do capital da EDP via obrigacdes com opcao de permuta por agoes. No final de 2012, o
Estado optou por fazer o reembolso antecipado do referido empréstimo e vendeu, em 2013, as a¢des subjacentes ao mesmo. A decisao do Governo ocorreu em 2007 e o encaixe em 2013

Valor atual liquido 2 Receitas da privatizagao (excluindo dividendos) capitalizadas a taxa de juto das Obrigagdes do Tesouro a 2 anos



2/1995-1996 | A criagao dos CAE visou captar investimento e introduzir novos players
para estabelecer um quadro regulatorio estavel que viabilizou a privatiza¢cao da EDP

1995/1996
PRIVATIZAGAD 12 Fase 22/32 Fase 42 Fase 52 Fase 62 Fase 72 Fase 82Fase  72fase (venda)
U DETIDA
PELO ESTADO
Valores
arredondados
1995 1996
A CRIACAO DOS CAE A APLICACAO DOS CAE A EDP
CAE surgem no ambito da definicdo das bases de Governo decidiu alargar os CAE criados em 1995 as centrais
organizagao do sector da EDP, definindo o seu enquadramento legal, operacional e

remuneratorio

Reorganizagao clarificou o enquadramento operacional e _ _ S
remuneratério da atividade de produgao Nivel de remuneracao foi estabelecido a um nivel inferior ao
do processo competitivo das outras centrais CAE (Turbogas

. . . . e Tejo Energia) em cerca de menos 150 basis points
Permitiu atrair investimento estrangeiro numa altura em

qgue o Estado nao tinha recursos para investir em nova _ o o
capacidade de produgao Decisao viabilizou o processo de privatizagao da EDP

Remuneracao fixada através de concurso internacional
competitivo

Em 1996 ficou estabelecido que, caso a EDP nao continuasse a operar as centrais no PODERIA TER SIDO DIFERENTE?
= termo dos CAE, teria a receber o Valor Residual (Cldusula 26.3.1.1 do CAE) '

Sem o estabelecimento dos CAE a empresa nao seria

O DL 182/95 determinou que as licencas de produgao nao vinculada (tal como Sines) solvente e a privatizacdo nio teria sido possivel

nao tém prazo (DL 182/95, artigo 602 n.° 4)




2/ 2003-2005 | A liberalizagao do mercado obrigou a cessagao antecipada
dos CAE e a adog¢ao de um mecanismo de equilibrio contratual

1995/1996 1997 1998 2000 2003 2004/2005 2007 2011 2012 2013/2014 2017
PHWATIZAGﬁI] 12 Fase 23/32 Fase 4a Fase 52 Fase 62 Fase 72 Fase 82 Fase 72 fase (venda)
%9 DETIDA
1 1
7.982 M€ 7.982 M€

Diretivas Comunitarias obrigavam a colocacao de energia em mercado, nao podendo estar
vinculada aos CAE

Definicao do mecanismo CMEC tinha como objetivo assegurar a neutralidade financeira

face aos CAE Receitas

de
Mercado

Governo era a entidade responsavel por toda a articulagao com instituigoes europeias

Todos os stakeholders foram consultados, nomeadamente operadores e reguladores

Nesta altura a EDP manifestou-se no sentido de condicionar a cessagao antecipada dos
seus CAE a extensao do DPH

Decisao respeitou os direitos dos acionistas (Estado incluido), mantendo a neutralidade
financeira

CMEC
Inicial
3.356M€

CAE DL 240/2004

Decisdo ao nivel da empresa foi colegial sendo o Conselho de Administracao presidido
sob indicacao do acionista Estado

Processo de passagem de CAE para CMEC foi escrutinado pela Comissao PODERIA TER SIDO DIFERENTE?

O Europeia, que considerou a compensagao adequada e estritamente necessaria
jz O Estado teria de pagar em 2004 mais de 10 mil

Parlamento aprovou a autorizagao legislativa para o decreto-lei dos CMEC que milhdes de euros, entre lucros cessantes de CAE e valor
reconhece o direito a EDP de continuar a explorar os aproveitamentos até ao termo residual das centrais
da vida util das infraestruturas de construgao civil, abdicando do Valor Residual

1 "Valor calculado em 2007 com base no DL 240/2004 1



2/ 2007 | As decisoes tomadas em 2007 na implementagcao dos CMEC
resultaram numa diminui¢ao do CMEC inicial em 75%

1995/1996 1997 1998 2000 2003 2004/2005
# o
PRIVATIZAGAD . 13 Fase 2?/32Fase 42 Fase
% DETIDA 1/ \ / \

[ 04| [
PELD ESTADD \UE] f/ﬂ k}\ \ /

Valores
arredondados

O QUE MUDOU NOS CMEC EM 2007?

O Governo decidiu alterar o prego de mercado de 36€/MWh para
50€/MWh, para maior aderéncia aos parametros de mercado,
mantendo a neutralidade financeira para a EDP, embora com mais
risco para a empresa’, diminuindo o valor do CMEC inicial de
3.356M€ para 833M€

o De acordo com o Parecer ao Projeto de Decreto-Lei (DL
199/2007), “a ERSE nao tem qualquer reserva legal quanto a
natureza e alcance das alteragoes consignadas”

A taxa de juro foi fixada nos 7,55%?2, aplicando-se estritamente os
critérios que tinham ficado definidos no DL 240/2004, nao se
verificando nenhuma arbitrariedade

Conforme definido no artigo 5°,n.° 4, b), i), do DL 240/2004 "a taxa
— nominal referenciada ao custo médio de capital do produtor, a
definir, com uma antecedéncia minima de 15 dias em relagao a data
= de cessacao antecipada dos CAE de cada produtor, por portaria do
membro do Governo responsavel pela area de energia”, veio a ser
concretizada através da Portaria 611/2007

T Maior exposigao a flutuagdes de mercado vs. o definido inicialmente em CAE
2Custo médio de capital do produtor antes de impostos (5,47% depois de impostos)

2011 2012 2013/2014 2017

82 Fase 72 fase (venda)

CMEC inicial a receber desceu 75%, o que
representou um maior risco para a EDP

7.982 M€ 7.982 M€ 7.982 M€

Receitas de Receitas de

mercado @ mercado @
36€/MWh 50€/MWh
CAE DL 240/2004 DL 199/2007

PODERIA TER SIDO DIFERENTE?

O Estado teria de pagar em 2007 mais de 9 mil milhoes
de euros a EDP, entre lucros cessantes de CAE e valor
residual das centrais

12



2/ 2007 | A EDP pagou 2.115 milhoes de euros pela extensao do DPH, incluindo
759 milhoes de euros adicionais nao previstos em 2004

1995/1996 1997 1998 2000 2003 2004/2005 2007
PRWATlZAGﬁU 12 Fase 22/32 Fase 42 Fase 52 Fase 62 Fase 72 Fase

%9 DETIDA
it (00 @)
Valores

arredondados

O QUE MUDOU NO DPH EM 2007?

Estado exigiu uma compensacao adicional a EDP para prolongar o DPH, em
relacao ao que estava definido no DL 240/2004

Além de ter prescindido do recebimento do Valor Residual (1.356M€), a EDP
procedeu ao pagamento de um valor de equilibrio econémico-financeiro de
759M¢, nao previstos em 2004

Foi o Estado que definiu os valores adicionais que a EDP iria pagar, de acordo
com avaliagoes de duas entidades financeiras independentes — Caixa Bl e
Credit Suisse

centrais para além do fim do contrato e consequentemente do proprio DPH

— 1. Os CAE de 1995/1996 previam a possibilidade de continuar a explorar as
(Clausula 25.1.1 dos CAE)

2. Adicionalmente, a EDP tinha o direito a extensao do DPH segundo o despacho 14315/2003
(art.°T1) e o DL 240/2004 tendo manifestado a inten¢ao de exercer essa opgao nos acordos de
cessagao: “No caso dos produtores hidroelétricos, caso o produtor pretenda manter a exploragao
até ao termo da concessao do dominio hidrico, aquele valor residual podera ser deduzido do valor,
reportado a mesma data”

edp

82 Fase 72 fase (venda)

Aumento do valor econémico do DPH entregue

ao Estado 2 115M€
—— b55M€

704ME Taxa de

recursos
hidricos

Valor
Residual

(VR) Valpr

residual
abdicado
pela EDP

2004 2007

De um valor de equilibrio econémico-financeiro de
759M¢€, reverteram 466M¢€ para as tarifas de 2008

— PODERIA TER SIDO DIFERENTE?

Caso o Estado tivesse optado pela realizagao de
concursos para a exploragao do DPH teria um custo
certo muito elevado para o OE ou consumidores e uma
receita incerta (designadamente novo operador teria de

reequipar as centrais)

13



2/ 2007 | Foram emitidas licencas de produc¢ao nao vinculada para todas as
centrais ex CAE de acordo com o estabelecido legalmente desde 1995

1995/1996 1997 1998 2000 2003 2004/2005 2007
PRIVATIZAGAD 12 Fase 22/32 Fase 42 Fase 52 Fase 62 Fase 72 Fase 82Fase  72fase (venda)
U DETIDA
Valores
arredondados
1995 2004
Central de Sines (bem como todas as outras centrais), no DL 240/2004 determinou que a cessagao antecipada dos CAE o —
ambito do CAE detinha licenga vinculada com prazo de duragao fosse acompanhada da atribui¢cao aos produtores dessas G‘Z
determinado (31.12.2017) licencas de producgao a emitir em conformidade com a =
legislagao em vigor (DL 182/95)
Regime legal relativo as licengas em vigor (com origem em 1995 e
— Centrais no regime nao vinculado operavam ao abrigo de reiterado no artigo 18.° do DL 172/2006, republicado pelo DL 215-B/2012)
% licenca “nao vinculada” as quais “ndo é atribuido prazo legal estabelecia que as licengas de produgao nao estao sujeitas a prazo de
—> de duragao” (DL 182/95, artigo 602, n.° 4) duragao

No ambito da extingao dos CAE e substitui¢ao pelo regime dos CMEC, a EDP
ficou responsavel pelo pagamento dos custos de desmantelamento da central
de Sines, assim como das centrais de Setubal, Carregado e Tunes,
desonerando o Estado em dezenas de milhGes de euros. De acordo com o
regime CAE, a REN nao poderia entregar a exploracao das centrais a terceiros,
usando os equipamentos da EDP

A atribuicao de licenga de producao em regime ordinario a Sines nao poderia impor prazo
algum, sob pena de violar a lei, sendo esta atribuicao um mero ato administrativo

edp y




2/ Conclui-se que as alteragoes de
2007 foram desfavoraveis para a
EDP



2/ O processo foi transparente, definido e aprovado pelo Governo com

autorizacao da Assembleia da Republica e validado pela Comissao Europeia

DL 182/1995 e DL
183/1995 criam
enquadramento
legal para os CAE
da Tejo Energia,
Turbogas e EDP

g GOVERNO DE
A PORTUGAL
Despacho 14 315/2003
estabelece os
principios gerais da
metodologia e
principais parametros
de valorizacao para a

g GOVERNO DE
A PORTUGAL
DL 184/2003 define a
criagao de um quadro
de liberalizagao de
mercado (MIBEL)

DL 185/2003,
estabelece os

A partir de 2007 as
revisibilidades anuais dos
CMEC nunca foram objeto

de parecer desfavoravel pela
ERSE e foram matéria de

auditorias anuais realizadas
por auditor independente

@ Erse

Em 2013 e 2017 aCE
afastou qualquer duvida
sobre a legalidade e
corregao relativamente
ao processo de CMEC

GOVERNO DE ’ . et )
A PORTUGAL cessagao antecipada principios de cessagao
dos CAE antecipada dos CAE b
julho julho agosto ®
! ¢ ?
1995/1996 2003 2004/2005 2007 2017
@—— “ o—o——0 °
@ o - O @ — o, O
maio setembro outubro dezembro Lei 13/2007 DL 226-A/2007 DL 199/2007
e ERSE autoriza o Governo a estabelece as implementagéo do
REGRATon i g GOVERNO DE aprovar o regime de regras de utilizagdo regime CMEC, com
i ASSEMBLEIA DA KEPUBLICA A PORTUGAL utiliza(;éo dos dos recursos atualizag:éo dos
Parecer da ERSE A CE aprovou o Lei 52/2004 relativa a DL 240/2004 aprova recursos hidricos hidricos parametr;s de
relativo ao projeto de ~ Mecanismo dosCMECe  aytorizagao legislativa um mecanismo de mercado
Decreto-Lei com 17 considerona do Parlamento compensagéo que R GOVERNO DE GOVERNO DE
recomendagées da c?mpensagag comoa Portugués ao Governo assegura a ASSEMBLELA DA REPOBLICA % PORTUGAL % PORTUGAL
efetiva e estritamente T i . .
ERSE sobre o para definigao de n;lrjltars!:ie:ge marco maio maio

mecanismo dos CMEC

necessaria, tendo
estabelecido um

montante maximo que

edp

nao foi atingido

medidas indemnizatdrias
relativas a cessagao
antecipada dos CAE!

16



3/ As “fontes” da ficcao das rendas
excessivas



3/ 2012 | O relatorio da SEE de 2012 padece de erros técnicos importantes e usa
argumentos ad-hoc mesmo quando estes sao claramente insustentaveis

1995/1996 1997 1998 2000 2003 2004/2005 2007 2011 2012
PRIVATIZAGAD 12 Fase 22/32 Fase 42 Fase 52 Fase 62 Fase 72 Fase 82Fase  72fase (venda)

%4 DETIDA
pecoestapo |10 O

arredondados

Nao existe relatdrio de ?%%%R‘i | N | QUAIS SAO 0S ERROS?

Cambridge (CEPA), sendo este
apenas um anexo ao relatério da
SEE que, alids, valida uma das

Confunde o conceito de taxa de rentabilidade com o de taxa
de desconto

taxas utilizadas neste processo Calculo do
Rents in the electricity generation sector CMEC Usa erradamente uma taxa de rentabilidade de 1996 para
o o] de_s_contar (em 2004 e 2007) cash flows. O correto seria
M 15 e Py o utilizar uma taxa de desconto apropriada em 2004/ 2007 ao
; risco dos fluxos financeiros futuros
O anexo da CEPA limita-se @ | mesmmrmmm e Nao tem em conta que para fluxos de caixa futuros com perfis
uma analise sobre taxas de Extensio de risco diferentes (CAE vs. risco de mercado) devem ser
WACC d utilizadas taxas de desconto diferentes
o DPH
Ignora que a EDP tinha direito a extensao do DPH desde 2003

Queixa apresentada na CE em setembro de 2012 por alegados Auxilios de Estado 0 anexo CEPA conclui que a taxa de 7,55%' usada

ilegais envolvendo a cessagao antecipada dos CAE e a implementagao dos CMEC para efeitos do célculo da anuidade do CMEC

e a extensao do direito de utilizagao do DPH inicial é adequada estando mesmo no limite

DECISAO | Nao ha rendas excessivas inferior do intervalo 7,51% — 7,92%

m 17,55% nominal pre-tax que corresponde a 5,47% post-tax



3/ 2017 | A ERSE alega, sem fundamento legal ou economico, que a EDP teve um
beneficio de 510 milhoes de euros na passagem de CAE para CMEC

1995/1996 1997 1998 2000 2003 2004/2005 2007 2011 2012 2013/2014 2017
PRIVATIZAGAD 12 Fase 22/32 Fase 42 Fase 52 Fase 62 Fase 72 Fase 82Fase  72fase (venda)

% DETIDA
(w)
arrt;/dac:gzieasdos

QUAIS SAO 0S ERROS?

2004 + Os cash flows com maior perfil de risco (CMEC sem revisibilidade) devem ser \

Taxas de Juro descontados com taxas de juro mais elevadas 80% dos 510M€
> et L €125M 0 A CE validou em 2004 e 2013 este entendimento quando analisou o processo refere-se
2004 + A atuagao em mercado é o melhor controlo de que a disponibilidade declarada é a a temas antigos
Testes 3 real, uma vez que o produtor sé pode oferecer se houver disponibilidade (além de > “reciclados” das
cumTos e maTIIGAS b i es_e_s_ 8 estar sujeito a penalidades em caso de incumprimento) criticas da ERSE
ko s, D|SP°“|bllld?de « A REN sempre pode efetuar os testes de disponibilidade! aplicando a lei geral de 2004 antes do
e das centrais + As disponibilidades verificadas no periodo com testes (obrigatérios p6s-2013) DL 240/2004
€285M foram inclusivamente superiores as reportadas no periodo sem testes (em média

Km > 1) conforme reconhecido pela REN dado o normal funcionamento do sistema

Coeficientes de + 0 modelo Valoragua tende a sobrestimar as produgées das centrais, pelo que tera

ajustam(’anto ao de ser corrigido (99% e niao 100%)
Valoragua « Este modelo usa informagao ex-post, que os agentes nao possuem quando
€90M operam, pelo que é tecnicamente necessaria a corregao do modelo

EwToRos Rucusaomk 0os Semaces Exsakcas

Licencas de CO, » O fator de emisséo de CO, tedrico foi determinado pela média histérica das
€10M emissoes reais
» O regime dos CMEC é tipicamente baseado em valores tedricos e modelagao

O despacho de homologacao do ajustamento final (SEE) considera que as alteragoes legais necessarias a
captacao desses valores seriam de constitucionalidade duvidosa. Também um estudo feito pela Deloitte
l confirma que os parametros utilizados pela ERSE nao se encontram previstos na legislagao em vigor

' De acordo com o MPGS - Manual de Procedimentos do Gestor do Sistema (Secgao 4.3.2.4-Modificagdo do programa PDBF por critérios de seguranga) 19



3/ Apesar do parecer negativo, no ambito da preparacao do DL 240/2004, entre

2007 e 2017 a ERSE nunca emitiu parecer desfavoravel sobre CMEC e renovaveis

Parecer sobre o projeto
de DL dos CMEC
Maio 2004

Decreto Lei 240/2004

A ERSE remeteu ao Governo o seu parecer tendo identificado “17 problemas”

Grande parte dos problemas tem na sua base preocupagoes de impactos tarifarios, descurando outras consideragoes
fundamentais como a da manutengao do equilibrio contratual e as imposigoes da Comissao Europeia

ERSE vaticinava que a aprovacao do DL 240/2004 iria dificultar “a manutengao e o desenvolvimento da liberalizagao do sector
elétrico (...)", o que nao se veio a verificar

Parecer sobre a
alteragao dos precgos de
referéncia
2007

Parecer sobre a
revisibilidade dos CMEC
para o 2° semestre de
2007
Agosto 2008

Parecer sobre a
alteracao da taxa de juro
dos CMEC
Janeiro 2013

L

Parecer sobre os
impactos do DL 35/2013
nos custos do SEN
Maio 2017

§

DL 199/2007 veio alterar o DL 240/2004, com o objetivo de atualizar o preco de referéncia do mercado (anteriormente
fixado em 36€/MWh) para 50€/MWh

- ERSE emite parecer afirmando que “nao tem qualquer reserva legal quanto a natureza e alcance das alteragoes
consignadas”

ERSE “emite um parecer favoravel” relativo ao mecanismo de revisibilidade para o 2.° semestre de 2007
- ERSE emitiu pareceres similares em anos subsequentes

“Considerando que a alteragao proposta vem beneficiar os consumidores de energia elétrica, ao permitir a revisao em baixa da
taxa aplicavel ao montante em divida dos CMEC de forma permanente, a ERSE nada tem a opor ao projeto de diploma”

- Portaria 85-A/2013, altera a taxa de juro da anuidade dos CMEC de 7,55% para 4,72%

ERSE faz uma avaliagao agregada do tema das edlicas e PCH e conclui que o SEN beneficiou na globalidade

“Em todos os cenarios de pregos de energia elétrica, com excegdo dos pregos que terdo estado na origem das simulagées do
RMSA-E 2012, o VAL dos impactos anuais agregados resultantes da aplicagao do Decreto-Lei n.° 35/2013 é negativo, isto é, este
diploma gerou um menor custo para o SEN”
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3/ 2017 | A Comissao Europeia arquivou definitivamente a investigacao aos CMEC e
ao DPH, considerando que a opcao do Governo foi adequada e o preco pago justo

1995/1996 1997 1998 2000 2003 2004/2005 2007 2011 2012 2013/2014 2017
PRWATlZAGAU 13 Fase 23/33 Fase 4a Fase 52 Fase 62 Fase 72 Fase 82Fase  72fase (venda)

%9 DETIDA
Valores

arredondados

Excerto da decisao de 2013 da Comissao Europeia

“a Comissao concluiu que o mecanismo de compensacao de custos
ociosos (CMEC) era compativel com o mercado interno, nos termos do
artigo 107.0, n.o 3, alinea c), do TFUE. A informacao disponivel sobre a
aplicacao do mecanismo nao permite concluir nesta fase que o auxilio
tenha sido utilizado de forma incorreta ou que tenha deixado de ser
compativel com o mercado interno.”

Excerto do comunicado de 2017 da Comissao Europeia

“compensacao paga era compativel com as condicoes de mercado (...) a
metodologia financeira utilizada para avaliar o preco (...) foi adequada e
resultou num preco de mercado justo™

" Notificagao da Comissao Europeia a Portugal sobre inicio de procedimento relativo a Auxilio estatal SA.35429
(2013/C) (ex 2012/CP) — Extensao da utilizagao dos recursos hidricos para produgéo de energia hidroelétrica
2 Press Release da CE de 15 de maio 2017: Auxilios estatais: Comissao considera que a extensao das
concessoes hidroelétricas atribuidas por Portugal a EDP nao envolve um auxilio estatal



3/ Além da NERA e de professores do ISEG, também professores da Nova
concluem pela neutralidade (ou até penalizacao) dos CMEC face aos CAE

[ H Os Professores Miguel Ferreira e
B Fernando Anjos da Universidade Nova
s || SBE concluiram:

Comments to the SEE document
“Rents In the electricity generation
sector”

Repart for Energias de Portugal, S.A

Nao ha evidéncia de rendas excessivas

Passagem de CAE para CMEC foi justa do ponto de vista econdmico e financeiro
« Ater acontecido algum desvio, foi desfavoravel para a EDP

“We find no evidence of excessive

compensation attributed to EDP in 2007

when its power generator agrees to early
terminate its CAEs/PPAs”

Prof. Joao Duque (ISEG) ~100M¢€/ anuidade

O relatério da SEE de 2012 padece de erros técnicos importantes e usa
argumentos ad-hoc mesmo quando estes sao claramente insustentaveis

Valor da anuidade inicial dos CMEC é baixo e deveria ter sido de €108M/ano

“The proposal by the SEE to use the + Passagem CAE/CMEC teve um impacto negativo na EDP superior a €200M

discount rate for a generator faced to

market risks would be inconsistent with

the risk profiles of the PPA”

NERA Economic Consulting ~105M€/ anuidade

Valor pago pela extensao do DPH é razoavel, apesar de ser superior a avaliagao
resultante da andlise de €687M'

N2vA =

VS.

Os varios estudos realizados por professores do ISEG, da Nova e da
consultora NERA confirmam que a rentabilidade dos CMEC é adequada e a
metodologia de valorizagao da extensao do DPH correta

82Mé€ fixados inicialmente
e 62M€ a partir de 2012

m ' Compara com o valor de €704M - Este é o valor de suporte para o calculo de €759M que inclui a taxa de recursos hidricos paga de €55M nao contemplado nas andlises dos bancos



4/ Alem das rendas excessivas
ha 2 mitos:

EDP beneficia com o
défice tarifario



“Défice tarifario” resulta de
escolhas politicas Iniciadas
na década de 1960, tendo o
seu financiamento sido
iImposto a EDP



4/ Entre 2006-2018, o Estado recebeu das empresas do setor e dos consumidores
de eletricidade mais do que suficiente para eliminar o défice tarifario

Evolucao da divida tarifaria do setor elétrico:
impacto de receitas que nao revertem para o setor (M€)

5 500
5 000
4 500 Divida
4000 ' Total: mais de 4 mil milhdes de euros !
3.654M¢€
3 500
Plano Nacional Barragens
3 000 Receitas do Estado Subcorlcessao Alqueva + Pedrogao
provenientes das Exf‘e_"sa‘f DPH _
9 500 empresas do setor _2-161 M€ Leilao mini-hidrica
energético (eletricidade Leilao solar PV
+ gas natural) Concurso edlica A+B Fundo Inovagio
2 000 Venda licengas CO2
ISP + CO2
1 500 1.493M€ CESE
1 000 )
HECEHQS do E;tado IEC- Imposto Especial sobre o
provenientes dos i} Consumo Eletricidade
500 consumidores do setor 1.900Mé
elétrico Dif. IVA: Média UE' vs. 23%
0
-500 -407M€

! Adicionalmente os consumidores do setor elétrico
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 suportaram na sua fatura c.1.353 M€ a titulo de
CAV, entre 2007 e 20172, para financiar o servigo

publico de radiodifusao e de televisao
T Entre 2011 e 2018 a média da Unido Europeia variou entre 16.4% e 17% | 2 Valor anual médio estimado em €140M 25



4/ 0O financiamento do défice tarifario foi imposto pelo Governo a EDP

A EDP financia o défice tarifario em beneficio de uma estabilidade de precos para
os consumidores

3 Em 2014, a EDP chegou a ter contabilizados €5 mil milhoes no seu balango

O financiamento implicou que a EDP tivesse de se financiar junto de instituicoes
financeiras e recorrer a capitais proprios impedindo a realizacao de investimentos
na sua atividade

Este financiamento implicou varios custos para a EDP:

D Custo de oportunidade de nao investimento em projetos com taxas de
remuneracao superiores face ao ganho com os juros de financiamento

- Rating EDP negativamente afetado pelo aumento da divida EDP

O financiamento do setor e de politicas de estabilizagao tarifaria nao fazem parte
do core business da EDP. Retirar esta obrigagao a EDP seria o mais adequado
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4/ Alem das rendas excessivas
ha 2 mitos:

Ha falta de concorrencia
na Energia



O mercado de producao tem
dimensao Ibérica e o mercado livre
Ja conta com mais de 25 operadores
representando mais de 80% dos
clientes e mais de 90% do consumo



4/ A extingao dos CAE e substituicao pelos CMEC, iniciada em 2004, permitiu
a criagao de um mercado ibérico de producao liberalizado e competitivo

PT/ES market splitting’

Quotas de produgao na Peninsula Ibérica
% 9M 2018 €/MWh, 2007-2018
® Mais caro em Portugal Mais caro em Espanha
Outros Iberdrola = Endesa = EDP gasNatural fenosa
9,9
5,5
37%
0,8
ORI Moz ooz
— — — — — — N — —
-06 -03 -0,2
20% 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017|2018

% horas com prego diferente
entrePTeEs 81% 61%

Capacidade média interligagio 1470 1350 1333 1442 1692 2110 1717 2069 2800 2396 3003 3049
PT-ESeES-PT (MW) 1298 1492 1433 1442 1692 1859 1793 1991 2143 1931 1994 2124

22% 14% 7% 10% 3% | 2% 2% 1% 4% | 5%

Fonte: REE, REN, EDP, Eurostat

A interligacao entre Portugal e Espanha duplicou entre 2007 e 2018.
A concorréncia deve ser sempre analisada ao nivel da Peninsula Ibérica

m 1 0 market splitting representa a diferenca entre o prego da poo/ em Portugal e o prego da poo/ em Espanha

29



4/ Ao contrario do progndstico da ERSE em 2004, a introducao dos CMEC abriu
também o caminho a liberalizagao da comercializagao de eletricidade

Quotas em volume dos mercados livre e Quotas no mercado livre com base no consumo!
regulado em Portugal Setembro 2018
%, 2009 — 2018 (Nov) = Edp = Endesa = Iberdrola
= Galp Power GasNatural Fenosa Fortia
9
100% Outros
90% | 1%
0 3%
80% - Mercado 3%
70% Regulado
60%
50%
40% |
30% Mercado Livre
+25 comercializadores
20% |
[
10% ERsE
0% - PARECER ERSE 2004 BOLETIM DO MERCADO
S 2 == o o ¥ v v = 9 LIBERALIZADO DE ELETRICIDADE
I~ I~ I~ I~ I~ I~ I~ I~ I~ I~ DL 24.0/,20(.)4 iria inviabilizar “a DE NOVEMBRO 2018
sobrevivéncia dos fornecedores
que atuam no mercado “Em termos de segmentos,
liberalizado” e iria dificultar “a praticamente a totalidade dos
. .. . - manutengao e o desenvolvimento consumos de grandes
0 mercado livre ja conta com mais de 25 comercializadores, da liberalizago do setor elétrico consumidores est4 ja no mercado
representando 82% dos clientes e 94% do consumo iniciada em 1999 e que hoje livre ..) cerca de 85% do total do
beneficia cerca de 3000 empresas, segmento (84% em dezembro de

representando cerca de 20% do 2017)"
consumo nacional”
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4/ Se nao tivesse acontecido a liberalizagcao do mercado e a EDP tivesse mantido
os seus CAE, os consumidores portugueses teriam pago mais ¢.178 M€

Comparacao dos custos das centrais CMEC e CAE E se a EDP tivesse mantido os seus CAE?
(Valores repercutidos nas tarifas), 2007 - 2017

€/MWh (Média ponderada) 1.000 €/MW (Média ponderada)
26,2 nera Comparison of the costs of
94,9 CMEC and PPAs 2007-17 (M€)
.u_ Cost of CMEC (a) 2.782,2
Cost of PPAs (b=c-d) 2.960,4
PoAs or Portuguese conmumere. PPA payments (c) 11.317,2
S MIBEL market costs (d)  8.356,8
Difference (a-b) -178,2

Fonte: NERA calculations

CMEC vs CAE Sines vs Tejo CMEC vs CAE  Sines vs Tejo

: » : N De acordo com o estudo da NERA “Comparison of the costs
Energia (Carvao) Energia (Carvao)

of CMECs and PPAs for Portuguese consumers”, a cessagao
B cvec BB cAE antecipada dos CAE e a adogao dos CMEC resultou num
beneficio de c.178 M€ para os consumidores portugueses
L\lota: Para_o ano de 2017 foi considera_da a estimativa _da ERSE nas tarifas 2(_)1 7 paraa produgao no perl'odo compreendido entre 2007 e 201 7' face aum
as centrais com CAE e para as centrais com CMEC foi considerada uma estimativa EDP L. R L. ~
Fonte: ERSE, Anélise EDP cenario hipotético de manutencao de CAE

edp
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4/ Estima-se que o mecanismo dos CMEC tenha um valor inferior ao dos CAE em
€700M a €740M, também decorrente de incumprimento contratual

Calculo do Valor Atual Liquido dos CMEC (2007 @4,85%)

€M
| e R N S Estudos de
i i i 1: i
€210M €309M €132M €285M Professores ISEG
7.982 e Nova indicam
| e impacto superior a
-113 | . €200M - €240M v
173 63 |
151 '
Valor Atual Corte da CESE e Tarifa Ajustamento Custos Valor Atual Subvalorizagao Valor real
Liquido dos anuidade Social final inovatoérios Liquido dos dos CMEC por dos CMEC
CAE < > CMEC simplificagao
Incumprimento contratual metodoldgica
do DL
L * Valores Nominais 240/2004

Incumprimentos contratuais e simplificagao metodolégica impactaram
a EDP em mais de €500M e €200M - €240M respetivamente

m ! Corresponde a €102M atualizados a 2017; 2 Valor de €120M a data de 1 de janeiro de 2013 conforme Portaria 85-A/ 2013
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Nao ha rendas excessivas na eletricidade

A evolucao do setor energético assenta numa arquitetura coerente e com fundamento técnico
desenvolvida ao longo de duas décadas

Esta arquitetura foi construida de forma transparente, definida e aprovada pelo Governo, com
autorizagao da Assembleia da Republica e validada pela Comissao Europeia

A EDP mantém com todas as instituicoes oficiais (Governos e Reguladores) uma relagao
construtiva e de colaboragao, contribuindo sempre que tal cooperagao é solicitada. A decisao
final das medidas a aplicar no setor é sempre do Governo.

Todas as decisoes da EDP foram sempre tomadas de forma colegial nos termos dos estatutos,
indicando o Estado o Presidente do Conselho de Administragao e mais tarde do Conselho
Geral e Supervisao

E fundamental o foco no futuro e nos desafios do setor: descarbonizagao e eletrificagao. E
crucial langcar um reflexao sobre a transigao energética que ja se esta a viver

edp
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Segundo o Prof. Joao Duque, o Prof. Miguel Ferreira (e a NERA), a simplificacao
do Decreto-Lei 240/2004 prejudicou o produtor

Analise do estudo do Prof. Joao Duque (2012) e Prof. Miguel Ferreira (2019)

o Descontar valor dos CAE a taxa de juro sem risco
+ OT+25bps > 485%

7982 7982 7982 833 1.274 1.363

7168
6 708 6620

@ Descontar estimativas de receitas de mercado nos 833 1 274 1.363 €M
primeiros 10 anos a uma taxa de juro sem risco, por 7, 55% 4,85 4,85 %
causa da revisibilidade 101 108 €M/ano
- OT +25 bps > 4,85% L

@ Descontar estimativas de receitas de mercado nos
ultimos 10 anos a uma taxa de juro com risco, - €19M/ano
atendendo a que nao ha mais ajustamentos €26M

. - - ano
+ Risco de mercado Prof. Joao Duque - 7,55% /
« Risco de mercado Prof. Miguel Ferreira - 8,23%

. . Valor do CAE Estimativa de Receitas de CMEC Inicial

Calcular as anuidades baseadas numa taxa de juro Mercado
sem risco, atendendo a que o recebimento das (apés implementacdo dos CMEC)
anuidades dos CMEC apresenta um baixo risco
* OT+25bps > 4,85% ‘ DL 240/2004 ‘ Prof. Jodo Duque . Prof. Miguel Ferreira

A EDP foi penalizada em c.€200M (em VAL) na componente da anuidade
fixa dos CMEC em relagao a um calculo rigoroso do CMEC inicial

edp ,




Caracterizacao do setor

Atividade de
Producao

Atividade de
Distribui¢ao
(Prémio implicito no
RoR face a média das
Yields das OTa 10
anos em 2017)

Atividade de
Comercializagao

edp

Objeto desta CPI

6.72%  640% 636% 596% 5339

5,65%

494%  463%  452%

##%  Yields das OT a 10 anos'

392%  363%  3,58%

Finlandia Irlanda Gra- Suécia Austria
do Norte Bretanha

0,48% 1,21% 1,21% 0,68% 0,59%

Estrutura Tarifa Regulada
(BTN) para 2019
Energia

Tarifas de
Acesso
(Redes + CIEG)

5%*=—> Comercializacao

Irlanda Espanha Holanda Noruega Italia Portugal Portugal

0,82% 1,57% 0,51%

100
90
80
70
60
50

_
0=¢L
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(R2017) (E2018)

1,60%  2,09% @

Evolugao da quota de
consumo no mercado livre (%)

1. Fonte: ERSE (Portugal), CNMC (Espanha), OFGEM (Gra-Bretanha), Commission for Regulation of Utilities (Irflanda), Utility Regulator (Irlanda do
Norte), Autorita di Regolazione per Energia Reti e Ambiente (Italia), Norges vassdrags- og energidirektorat (Noruega), CEER (restantes paises)
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Acordo firmado em abril de 2012 foi resultado de processo negocial entre o
Governo e a EDP, em contexto de Programa de Assisténcia Financeira (Troika)

A EDP considerou ser seu dever participar no esforgo nacional. Assim, aceitou a redugcao da anuidade do CMEC
(120 M€) solicitando apenas estabilidade legal e requlamentar

CMEC

Garantia de

Poténcia
(implementado mas
retirado posteriormente’)

Remuneragao
da divida
tarifaria

Sines
(ndo implementado)

edp

Reducao da anuidade do CMEC através da redugao da taxa da anuidade (7,55%)
VAL: 120 M€
Anuidade equivalente 2013-2027: 13,6 M€

Centrais térmicas: Incentivo a disponibilidade de 6000€/MW/ano, a conceder a partir do final do Programa de Assisténcia Financeira até ao final
da vida util de cada central

Centrais hidricas: Incentivo ao investimento para aproveitamentos hidroelétricos novos e reforgos de poténcia com bombagem, a conceder
durante os primeiros 10 anos. Os aproveitamentos hidroelétricos novos terao direito a 100% do incentivo ao investimento, enquanto que o valor a
atribuir aos reforgos de poténcia com bombagem sera limitado a 50%

Compromisso por escrito de que o Governo nao aprovara condigoes de remuneragao de nova divida tarifaria abaixo do custo médio dos
financiamentos mais recentes da EDP, contraidos em mercado num periodo suficientemente representativo e em operagdes com maturidade e
risco comparaveis

Para efeitos da avaliagao desse custo, a EDP obriga-se a disponibilizar a informagao sobre todas as operagoes de financiamento que tenha
efetuado nesse periodo

No caso de haver duvidas, o Governo podera apurar o custo de financiamento da EDP através de auditorias as operagdes de financiamento da
empresa

Com o objectivo de obter receitas adicionais para o sistema elétrico, a Secretaria de Estado da Energia propds a extensao da exploragao das
centrais a carvao para la da data do fim do CAE/CMEC em regime de risco mitigado. Ou seja, com preco pela energia limitado inferior e
superiormente

A EDP sujeitou a analise desta proposta a que esta fosse apresentada e aceite pelo o outro produtor com central a carvao, a central do Pego, o
que nao veio a acontecer
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Na Europa assiste-se a uma tendéncia de introducao ou reforma de mecanismos
de capacidade para garantir a viabilidade das centrais térmicas

Suécia e Finlandia
Reserva estratégica (no caso da Finlandia o
phase-out foi adiado para 2025

Reino Unido
Mercado de capacidade com leilao
centralizado, com participagao das
interligagdes desde 2015 Dinamarca (Oriental)

Introdugao de reserva estratégica até 2020

Irlanda

Reforma do market design, que inclui a Esténia

introdugdo de um mercado de reliability Construcéo de nova central em Elering como
options reserva estratégica
Bélgica

Polénia
Reserva estratégica contratada as centrais
existentes; introducao de mercados de
capacidade em discussao (extensao da
reserva estratégica até ao final de 2019;
market-wide CM aprovados pela CE em

Reserva estratégica (aprovada pela CE
em fev.2018) e leildo para novas
centrais

Franga
Introdugao de mercado de capacidade

com leilao descentralizado. Novo fev.2018
esquema de DR aprovado pela CE em
a feVpZO] 8 P Alemanha
i Investimento em novas centrais baseado
Portugal no sinal prego do mercado grossista;

reserva estratégica como mecanismo de
backup (aprovado pela CE em fev.2018).
Primeira entrega em out.2019

Introducao de leildao centralizado do
servigo de disponibilidade em 2017
(suspenso até avaliagao pela CE),
subsistindo a componente de incentivo -

ao investimento da garantia de poténcia - Italia s
Implementagao de mercado de reliability
options em substituicao de pagamentos de
capacidade (aprovado pela CE em fev.2018;

primeira entrega esperada em 2020

Espanha
Discussao sobre reforma dos pagos por
capacidad ou introdugao de leildes de

. Mercado de capacidade

capacidade -
: i Grécia
Garantia de poténcia .
______________________ Reforma do mecanismo de pagamentos de
Reserva estratégica capacidade. Novo mecanismo para DR

aprovado pela CE em fev. 2018
m Fonte: IHS e ACER (MMR 2017) "



Portugal é um dos paises com maior sucesso em promover a adogao de
renovaveis com custos abaixo da média europeia

Peso da renovaveis (excluindo grande hidrica) no consumo e respetivo sobrecusto nos paises da UE (2014)

edp
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O sobrecusto das renovaveis em Portugal esta abaixo da média europeia, mesmo sendo dos paises com maior
penetragao de renovaveis no sistema, tendo a sua posicao resultado do facto de se ter apostado no momento
certo nas tecnologias mais competitivas, evitando assim voluntarismos
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A comparacao do ativo total e capital préprio

Capital Proprio*
(€ mil milhGes)

Ativo Total*
(€ mil milhGes)

421 13,5

Altri
CTT

=
w <
()

Sonae
REN
Mota-Engil
Semapa
NOS
Navigator
C Amorim
Sonae Capital
Ibersol
Ramada
Pharol
EDP

GALP
Sonae

J Martins
Semapa
Navigator
REN

NOS

Jeronimo Martins

EDP é claramente a empresa que se destaca no PSI 20 quer em
termos de ativos totais quer em termos de capital préprio

m * Dados reportados nos relatérios e contas a 31/12/2017

Mota-Engil

C Amorim

Altri

Sonae Capital

Pharol
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