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I. Sumario Executivo e Conclusoes

Redes Energéticas Nacionais, REN, contratou o The Brattle Group para realizar um estudo de
acordo com o Despacho 4694/2014 do Secretdrio de Estado da Energia. Este relatdrio é o
terceiro resultado do estudo e amplia a andlise realizada no nosso primeiro relatdrio até aos
anos de 2008 e 2009.! O objetivo desta andlise é avaliar e quantificar o impacto de potenciais
distor¢des do mercado de reserva secunddria devido a forma como as unidades abrangidas
pelos Custos para a Manuten¢do do Equilibrio Contratual, CMEC, participaram neste

mercado.

Este relatério baseia-se no quadro analitico e na metodologia que desenvolvemos no nosso
primeiro relatério. Contudo, acrescentamos uma analise adicional que considera as
caracteristicas especificas do mercado durante este periodo e as limitacdes em termos de
disponibilidade dos dados.? Em particular, apenas conseguimos estimar as ofertas que refletem

os custos e simular o mercado de reserva secunddria de 2009.
Contexto do mercado de reserva secunddria anterior a 2010

O mercado de reserva secundaria foi criado na segunda metade de 2007 como parte da
liberalizagdo do mercado de eletricidade grossista portugués. Por essa razdo, este estudo
abrange os primeiros anos de atividade do mercado, durante os quais o operador do sistema, a
REN e os agentes participantes do mercado ndo tinham qualquer experiéncia relativamente a
forma como o mercado deveria operar. A REN também nos informou que houve um periodo

de implementacéo de transi¢do para o mercado que durou até setembro de 2009.3

1" The Brattle Group, primeiro relatério do projeto Prestacio de servicos de auditoria em
conformidade com a Portaria n.° 4694/2014. Este abrangeu o periodo compreendido entre janeiro
de 2010 e margo de 2014.

2 Apenas hd dados disponiveis sobre os resultados de mercado a partir de janeiro de 2008;
relativamente as ofertas, apenas hd dados disponiveis a partir de julho de 2009; e relativamente a
programacido de geracdo desagregada de unidades, apenas ha dados disponiveis a partir de janeiro
de 2009. Além disso, fomos informados de que as informacdes disponiveis antes de maio de 2009
podem apresentar inconsisténcias no que toca as regras estabelecidas nos manuais de
procedimentos.

3  De acordo com a REN, este periodo de transi¢do foi estabelecido a fim de permitir que os
operadores do mercado e da REN tivessem tempo suficiente para adaptar as suas plataformas de TI
as novas exigéncias do mercado e dar formacio aos seus profissionais.
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Durante este periodo, o mercado de reserva secunddria apresenta algumas caracteristicas
distintas comparativamente ao periodo posterior a 2010, o qual analisamos em relatdrios
anteriores. Durante grande parte de 2008 e 2009, a capacidade de reserva secundaria oferecida
ao mercado era insuficiente para cumprir os requisitos de reserva da REN. Em novembro de
2008, por exemplo, apenas era possivel contratar 42% dos requisitos de reserva secundaria da
REN através do mercado. Contudo, a REN conseguiu cumprir os seus requisitos de regulacdo
secunddria despachando as unidades para fora do mercado de reserva secundaria. Do mesmo
modo, durante a primeira metade de 2009, pelo menos 34% da energia de regulacdo
secundaria ascendente era fornecida por essas unidades ndo contratadas no mercado.* Nao
podemos estimar a reserva secunddria estas unidades fornecida na realidade, e se eles teria
fornecido a mesma reserva se tivessem participado no mercado.> A REN confirmou que
durante o periodo de transicdo as unidades que fornecem capacidade de reserva fora do
mercado de reserva secunddria ndo receberam qualquer remuneracio relativa a esta

capacidade.®

O volume de ofertas de reserva aumentou gradualmente, sendo que, em julho de 2009, era ja
possivel cumprir a maioria dos requisitos de reserva através do mercado. Contudo, a REN
continuou a utilizar unidades ndo contratadas para fornecer regulacdo até aumentar os
requisitos de reserva em 32% em outubro de 2009.” Assim, a utilizagdo de unidades ndo
contratadas parece estar relacionada com o volume de reserva exigido pela REN, e ndo com o

baixo nivel de participagdo das unidades no mercado

Por ultimo, em junho de 2009, o preco de reserva secundaria quase duplicou e, por volta da
mesma altura, dissociou-se do preco de reserva secundaria praticado em Espanha. A nossa

avaliacdo do mercado de reserva secundéria considera todos estes eventos.

4+ A REN explicou que tal foi possivel porque durante o periodo de transi¢do as unidades CMEC
capazes de fornecer reserva permaneceram diretamente sob o controlo do operador do sistema.

> Verificamos que os programas de geracdo de unidades ndo contratadas foram comumente
modificadaos a fim de fornecer reserva secundaria.

6 A REN afirmou que os acordos CMEC significaram que ndo houve qualquer beneficio para
unidades CMEC relativamente a remuneragdo por prestagio de reserva secunddria.

7 According to REN, it increased is secondary reserve requirements in response to complaints that
it received from neighbouring System Operators regarding the quality of its frequency
regulation.
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Avaliagdo das ofertas de quantidade no mercado

Em primeiro lugar, analisamos o fornecimento de capacidade de reserva secundaria ao
mercado. Comparamos a oferta de reserva real no mercado as nossas estimativas da capacidade
de reserva realmente disponivel. Também verificamos qual o nivel de regulacdo secunddria
que foi, de facto, fornecido e comparamos a evolugio dos perfis de geracdo das unidades a sua

participa¢do no mercado de reserva secundaria.

Encontramos provas de que as unidades ofereciam menos capacidade ao mercado do que
aquela que tinham disponivel para fornecer regulacdo secundaria e que este comportamento
ndo estava limitado as unidades com CMEC. E importante destacar o facto de as unidades
hidroelétricas com CMEC poderem claramente ter oferecido mais capacidade ao mercado de
reserva secunddria do que realmente ofereceram, pois a REN utilizou consistentemente estas
unidades para fornecer regulacdo secunddria, mesmo que ndo tivessem oferecido reserva ao

mercado.

As unidades térmicas ndo abrangidas pelos CMEC, nomeadamente as CCGT da EDP e a
central termoelétrica a carvdo do Pego operada pela REN Trading, também parecem ter
oferecido menos capacidade ao mercado de reserva do que estimamos que tivessem
disponivel. Estas também oferecem menos capacidade de reserva do que em outros periodos
onde apresentavam niveis de geracdo semelhantes, o que é relevante pois a capacidade de
fornecimento de reserva de uma unidade estd intimamente ligada ao facto de esta apresentar,

ou nao, geracao.

Pensamos que a baixa participacdo das unidades hidroelétricas com CMEC no mercado nio se
pode dever ao desejo de dar lugar a que outras unidades da EDP fornegam reserva. Isto deve-

se ao seguinte:

(a) A REN ndo conseguiu adquirir todos os seus requisitos de reserva secunddria no

mercado; e

(b) As outras unidades da EDP também ofereceram menos capacidade do que
estimamos que tivessem disponivel. Isto significa que poderiam ter aumentado as

suas receitas oferecendo mais capacidade.

Em vez disso, pensamos que o comportamento das unidades hidroelétricas seria consistente
com o facto de estas terem um incentivo para nio participarem, pois o ajuste anual dos CMEC
ndo incluiu qualquer margem de seguranga para os custos potencialmente mais elevados que

poderiam ter contraido ao fornecer reserva secunddria. Reconhecemos que nao é ébvio se os
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custos das unidades hidrelétricas aumentariam ao fornecer reserva, mas pelo menos é possivel

que as unidades hidrelétricas receassem que seria o caso.
Avaliacdo dos pregos de oferta

Também analisamos as ofertas de preco e o custo de fornecimento de reserva comparando o
comportamento real das unidades no mercado a nossa estimativa de qual teria sido o seu
comportamento eficiente (refletindo os custos). Também tentamos compreender a ldgica da
alteracdo do nivel dos precos de reserva desde junho de 2009 através da andlise dos pregos por

hora em momentos diferentes para identificar como foi formado o preco.

Consideramos que, durante a primeira metade de 2009, as ofertas das unidades estavam em
consondncia com a nossa estimativa de custos. O aumento de preco de junho deveu-se a
subida de preco que ocorreu em relativamente poucas horas e foi causado unicamente pelas
ofertas da unidade hidroelétrica Agureira® Posteriormente, as unidades da EDP aumentaram
gradualmente as suas ofertas acima dos niveis que refletem os custos nos meses subsequentes.
Nio encontramos qualquer justificacdo que explique as ofertas da Aguieira ou das unidades da
EDP durante este periodo. Pensamos que estas ofertas resultaram num preco de reserva que

excedeu o nivel competitivo.
Avaliacdo dos resultados do mercado

Também concebemos um conjunto alternativo de resultados de mercado de hora em hora
utilizando as nossas estimativas do nivel das ofertas refletindo os custos, e comparamos estes
resultados alternativos aos resultados reais do mercado. Em consonancia com as nossas
conclusdes anteriores, descobrimos que as unidades hidroelétricas abrangidas pelos CMEC
poderiam ter fornecido uma maior percentagem da capacidade de regulacdo, deslocando
outras unidades de geragdo. Esta deslocagdo teria ocorrido principalmente no ultimo trimestre
de 2009. Além disso, as unidades mais afetadas ndo teriam sido as outras unidades da EDP,
mas sim as unidades operadas pela REN Trading. Os pregos de reserva abrangidos pelas ofertas

que refletem os custos também teriam sido mais baixos do que realmente foram.

Quantificagdo do impacto sobre as unidades prestadoras de reserva secunddria

Por ultimo, utilizamos as nossas estimativas de um conjunto de ofertas que refletem os custos

e os resultados de mercado por hora em hora para quantificar o impacto que tal

8 A Aguieira é uma unidade hidroelétrica que pertence a EDP, mas foi operada pela empresa
espanhola Iberdrola entre abril de 2009 e margo de 2014.
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comportamento de oferta alternativo poderia ter tido sobre nas unidades que participaram no
mercado de reserva secunddria durante o ano de 2009.° Medimos este impacto com base na
diferenca entre as margens reais e estimadas entre receitas e custos das unidades. Nao
incluimos os custos das unidades nao contratadas que fornecem regulagdo secunddria, pois ndo

sabemos a quantidade de reserva fornecida implicitamente.!°

Os nossos resultados sugerem que o comportamento de oferta das unidades apenas afetou as
suas margens a partir do terceiro trimestre de 2009, pois foi neste momento que as ofertas
estavam acima dos niveis que refletem os custos. A nossa principal conclusdo é que as ofertas
que refletem os custos teriam resultado em precos mais baixos, principalmente porque
pressupomos que teria sido oferecida mais capacidade no mercado. Contudo, durante a maior
parte dos primeiros trés trimestres de 2009, os precos reais parecem refletir os custos das
unidades que participaram no mercado, sendo que tanto as ofertas reais como a contrataciao

real de capacidade de reserva sio semelhantes as nossas estimativas dos custos.

Se apenas considerarmos as variacdes da quantidade fornecida, estimamos que as unidades da
EDP que ndo fazem parte do ambito dos CMEC teriam ganho mais 2,9 milhées de euros com
ofertas que refletem os custos do que no mundo real, com base nos nossos pressupostos
(incluindo um prémio de risco de 10 €/MW). Embora estas unidades fornecessem menos
reserva com ofertas que refletem os custos, os custos das unidades diminuiriam mais do que as
receitas, pelo que as margens estimadas seriam superiores as margens reais. A situagdo é
semelhante se assumirmos diferentes valores de prémio de risco. Também estimamos que,
com base nos pressupostos do nosso caso de base sobre os custos, as unidades associadas aos
CMEC teriam ganho mais cerca de 5,1 milhdes de euros com ofertas que refletem os custos,

pois teriam fornecido mais reserva secundaria.

Se considerarmos os efeitos do preco e os efeitos da quantidade, estimamos que, em 2009, as
margens obtidas pelas unidades da EDP nédo associadas aos CMEC teriam ganho menos 12,9
milhdes de euros (incluindo um prémio de risco de 10 €/ MW) e 24,9 milhGes de euros (sem
prémio de risco) com ofertas que refletem os custos. Este resultado é maioritariamente
explicado pela diferenca entre o preco e os custos destas unidades no quarto trimestre. As
unidades da EDP associadas aos CMEC também teriam ganho menos 0,8 a 2,6 milhdes de
euros com ofertas que refletem os custos. O impacto é pequeno, apesar de estimarmos que as

unidades teriam fornecido muito mais reserva, pois o aumento da quantidade de reserva

9  Apenas podemos quantificar o impacto em 2009 devido as limitagdes dos dados.

10 Verificamos que as programacoes de gera¢do de unidades ndo contratadas foram modificadas de
forma geral para fornecer reserva secundaria.
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fornecida é compensado por uma reducio do preco que estas teriam recebido por fornecerem

essa reserva.

6 | brattle.com



Privilegiado e confidencial

Il. Introducdo e Ambito de Trabalho

Redes Energéticas Nacionais, REN, o operador do sistema de transmissdo de energia elétrica,
contratou o 7The Brattle Group para realizar um estudo do mercado de reserva secunddria de
eletricidade portugués, conforme estabelecido no Despacho 4694/2014, de 1 de abril de 2014, do

Gabinete do Secretdrio de Estado da Energia. Este é o terceiro relatério deste estudo e é um

resultado opcional solicitado pela Comissdo de Acompanhamento.

O objetivo deste relatdrio é ampliar a andlise realizada no primeiro resultado de modo a abranger o
periodo compreendido entre julho de 2007 e dezembro de 2009. Estas analises tém como objetivo
avaliar e quantificar o impacto de potenciais distor¢ées do mercado de reserva secunddria devido a
forma como as unidades abrangidas pelos Custos para a Manutencdo do Equilibrio Contratual,

CMEC, participaram neste mercado.

A andlise que consta neste relatério baseia-se nos mesmos principios, quadros analiticos,
metodologias e pressupostos desenvolvidos no nosso primeiro relatério. Por essa razdo, ndo

descrevemos a nossa abordagem em detalhe neste relatério.

Embora o mercado de reserva secunddria tenha sido criado na segunda metade de 2007, a REN
apenas comecou a fornecer informagdes publicas sobre o mercado através da sua plataforma Web
em maio de 2009. A REN confirmou que as informacdes disponiveis até entdo tinham sido obtidas
através dos sistemas intermediarios do mercado. Consequentemente, as informacdes relativas ao
periodo antes de maio de 2009 estdo incompletas e podem ndo ser totalmente compativeis com as
regras estabelecidas nos manuais de procedimentos.!! Adaptamos a nossa analise tendo em conta

estas limitagGes.!?

O relatorio estd estruturado da seguinte forma:

e A seccdo IIl analisa a operacdo do mercado de reserva secundaria antes de 2010 e

destaca algumas caracteristicas que sao relevantes para a andlise subsequente;

11 Solicitamos a REN se é possivel obter mais informacgdes sobre o periodo anterior a 2009, mas a REN
respondeu que ndo hé possibilidade de compilar informagdes adicionais relativas a este periodo.

12 Por exemplo, o Manual De Procedimentos Do Gestor Do Sistema, dezembro de 2008, 1.7.2: Para o
estabelecimento dos niveis de reserva de regulagdo secundaria ter-se-do em consideragio os critérios e
recomendacgdes que sejam publicados para estes efeitos pela UCTE.

7 | brattle.com



Privilegiado e confidencial

e A seccdo IV avalia o risco de sobrecompensa¢ido com base no comportamento de oferta
real dos participantes do mercado e uma comparacgdo entre o comportamento real das

unidades e a nossa estimativa do seu comportamento refletindo os custos;

e Por dltimo, a sec¢do V quantifica qual podera ser esta sobrecompensagdo com base nas

nossas estimativas da quantidade e do custo de fornecimento de reserva.

lll. O Mercado de Reserva Secunddria antes de 2010

No nosso primeiro relatério, descrevemos o que é o mercado de reserva secunddria e discutimos
preocupagdes relativamente ao mercado de reserva secundaria entre 2010 e 2013 que levaram ao
Despacho 4694/2014. Esta seccdo analisa o mercado de reserva secunddria entre a sua criagdo e o
ano de 2010 e identifica algumas caracteristicas do mercado durante este periodo que sdo

relevantes para a andlise.

O mercado de reserva secunddria foi criado na segunda metade de 2007 no contexto da
liberalizagcdo do mercado de eletricidade grossista portugués. As regras que regem o mercado de
reserva secunddria foram aprovadas em agosto de 2007, juntamente com outros regulamentos
significativos necessdrios para a operacdo de um sistema liberalizado.!3!* Por essa razdo, esta estudo
abrange os primeiros anos de atividade do mercado. Consequentemente, este abrange um periodo
em que tanto a REN como os agentes que participavam no mercado estavam a ganhar experiéncia
relativamente a forma como o mercado deveria operar. Por este motivo, ndo é surpreendente que o

mercado tenha mudado ao longo deste periodo.

Antes da abertura do mercado, a REN operava o sistema de eletricidade de Portugal Continental a
nivel central, despachando as centrais elétricas conforme necessario de modo a fornecer a energia
necessdria em tempo real. A maioria das centrais era abrangida por contratos de aquisicdo de

energia, CAE, que regiam a compensacdo dessas centrais pelos servicos fornecidos.!> Por esta razo,

13O mercado de reserva secundaria era regido pelo Manual De Procedimentos Do Gestor Do Sistema,
aprovado pelo Despachon.c 17744-A/2007, de 10 de agosto.

4 O Despacho n.° 17744-A/2007 também aprovou outros regulamentos relevantes, tais como o
Regulamento de Operacdo das Redes, o Manual de Procedimentos do Acerto de Contas e o Manual de
Procedimentos do Agente Comercial, e modificou, entre outros, o Regulamento de Acesso as Redes e as
Interligacées.

15> Uma parte mais pequena do sistema de eletricidade, que ndo era abrangida por um CAE, criou o
chamado Sistema de FEletricidade Independente e nido estava vinculada por obrigacbes de servigo
publico.
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antes de 2007 ndo havia necessidade nem experiéncia com a gestdo de um mercado especifico para

adquirir no mercado de reserva secundaria.

A primeira caracteristica digna de nota é que, até julho de 2009, a quantidade de reserva oferecida
no mercado era insuficiente para cumprir os requisitos de reserva da REN, conforme ilustrado na
Figura 1. Em novembro de 2008, por exemplo, a REN apenas conseguiu contratar 42% da reserva

secunddria necessaria.

Figura 1: Reserva secundaria: requisitos, ofertas e contratacao
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN.

Trés meses ap6s o nivel da oferta de reserva comegar a exceder o nivel necessario, em outubro de
2009, a REN aumentou em 32% a quantidade de reserva secunddria que pretendia adquirir no
mercado. A REN informou-nos que aumentou as suas exigéncias de reservas em resposta as queixas
sobre a qualidade da sua regulacio de frequéncia recebidas por parte de TSOs vizinhas. E
simplesmente uma coincidéncia que o aumento do requisito de reserva tenha ocorrido ao mesmo

tempo do fim do periodo de transicdo.

Contudo, mesmo quando a REN nédo podia adquirir toda a reserva secundaria que tinha solicitado
no mercado, esta conseguiu fornecer regulacdo secunddria suficiente. A empresa fé-lo despachando

as unidades para fora dos mercados de reserva (unidades "nao contratadas"). Na primeira metade de
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2009, pelo menos 34% da energia de regulacdo secunddria ascendente era fornecida por essas
unidades ndo contratadas.'® A REN continuou a utilizar unidades ndo contratadas para fornecer
reserva até outubro de 2009, embora pudesse ter contratado todos os seus requisitos no mercado a
partir de julho de 2009. A Figura 2 mostra a quantidade de energia de regulagdo secunddria
fornecida pelas dreas de balanco em que pelo menos uma unidade tinha vendido reserva secundaria

no mercado e por areas de balanco em que ndo havia unidades que tivessem vendido reserva.

Figura 2: Energia ativada a partir de reserva secundaria
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN.

Os regulamentos do operador do sistema que estavam em vigor em 2009 permitiam que a REN
adquirisse reserva fora do mercado se a profundidade de mercado fosse insuficiente para satisfazer
a procura. A REN confirmou que durante o periodo de transicdo as unidades que forneceram
reserva sem uma alocagdo de reservas anterior no mercado ndo receberam qualquer remuneragdo
relativa a esta capacidade. Estas unidades foram cobertas pelos CMEC e a REN afirma que os
acordos CMEC significaram que ndo havia qualquer beneficio para as unidades CMEC em serem

remuneradas pelo fornecimento de reserva secunddria.

16 Este valor pode ser mais elevado pois ndo inclui a regulacido fornecida por unidades que participaram no
mercado de reserva mas que estdo situadas em dreas de balan¢o em que pelo menos uma unidade estava
comprometida a fornecer reserva.
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Por ultimo, também se verificou uma alteragdo percetivel do comportamento do prego de reserva
secunddria a partir de junho de 2009. O preco aumentou de uma média de 18,9 €/ MW entre
janeiro de 2008 e maio de 2009 para 32,0 €/MW; ndo houve qualquer alteragdo correspondente do
preco de reserva secundaria em Espanha, pelo que os precos dos dois mercados comecaram a
desviar-se significativamente. A Figura 3 mostra o preco médio mensal da reserva secunddria em

Portugal e Espanha entre 2008 e 2010.

Figura 3: Precos de reserva secunddria em Portugal e Espanha

50

45

Alteracao do
40 comportamento do
prego de reserva

secundaria
35

30 Preco de reserva secunddria
em Portugal

25

N\

15

€/MwW

10

0

& S & s>°> S

Fonte: The Brattle Group, com dados de REN e REE.
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Como consequéncia do aumento do preco e da quantidade de reserva contratada no mercado, o
custo mensal para os consumidores de eletricidade do servico de reserva secunddria mais que

duplicou, conforme ilustrado na Figura 4.
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Figura 4: Receitas no mercado de reserva secunddria
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN.

IV. Avaliagdo do Comportamento do Mercado

A nossa avaliacio do comportamento do mercado e do risco de sobrecompensacido durante o
periodo em estudo neste relatdrio baseia-se principalmente numa comparagdo entre o
comportamento real das unidades geradoras no mercado e a nossa estimativa de qual teria sido o
seu comportamento eficiente (competitivo), com base numa série de pressupostos sobre as
caracteristicas técnicas e econémicas das unidades. Devido a particularidade do mercado de reserva
secunddria antes de 2010, também realizamos uma andlise adicional para corroborar a nossa
avaliacdo. Utilizamos estas andlises para avaliar se hd alguma evidéncia de que a EDP, na pratica,

modificou o funcionamento das suas unidades.

Os nossos resultados sugerem que as unidades com e sem CMEC apresentaram uma participagao
inferior no mercado de reserva do que seria consistente com a sua capacidade de fornecer reserva
durante 2009. No entanto, a participagdo no mercado aumentou significativamente a partir do

momento em que o preco do mercado de reserva aumentou em junho de 2009.7 Embora este

17 A participac¢do no mercado comegou a aumentar mais cedo em 2009, mas em muito menor escala.
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aumento tenha sido inicialmente causado pelas ofertas de uma tnica unidade, este foi seguido por

um aumento das ofertas da maioria das unidades.

O baixo nivel de participacdo das unidades hidroelétricas com CMEC no mercado nido pode ser
explicado pelo desejo de dar lugar a que outras unidades da EDP fornecam reserva por dois
motivos.!® Em primeiro lugar, pelo facto de a REN ndo ter conseguido contratar toda a reserva que
pretendia no mercado, pelo que a EDP poderia ter aumentado a quantidade oferecida pelas suas
unidades com CMEC sem afetar a contratagdo das suas restantes unidades. Em segundo lugar,
porque as unidades térmicas sem CMEC da EDP também ofereceram menos capacidade no
mercado do que a capacidade que estimamos que tivessem disponivel, limitando, assim, as receitas
que poderiam ter ganho através do fornecimento de reserva. Em vez disso, este comportamento
seria consistente com a sugestdo do nosso primeiro relatério de que as unidades associadas aos
CMEC poderiam ser incentivadas a participar no mercado de reserva secunddria se o ajuste anual
dos CMEC ndo incluisse qualquer margem de seguranca para os custos potencialmente mais
elevados que poderiam ter contraido ao fornecer reserva secunddria. Reconhecemos que nao é
obvio se os custos das unidades hidrelétricas teriam aumentado ao fornecer reserva, mas pelo

menos é possivel que as unidades hidrelétricas receassem que seria o caso.

IV.A. AVALIAGAO DA QUANTIDADE OFERECIDA AO MERCADO

Na seccao III, identificamos que, até julho de 2009, a REN ndo conseguiu cumprir todos os seus
requisitos de reserva secundaria no mercado devido a falta de capacidade do mesmo. Visto que a
REN conseguiu compensar o défice de capacidade que nio tinha sido oferecida no mercado, nao ha
qualquer duvida de que as unidades ofereceram menos capacidade do que aquela que tinham

disponivel.

Para identificar as unidades que nédo participaram totalmente no mercado, analisamos primeiro a
energia de regulacdo secundaria fornecida fora do mercado. Determinamos que a capacidade
despachada para fornecer regulacdo secundaria pertencia quase exclusivamente as unidades
hidroelétricas com CMEC. As unidades hidroelétricas tém menos limita¢des operacionais, visto que
apresentam tempos de arranque mais curtos e taxas de aumento de producdo mais rapidas, e, por
isso, podem ser um recurso valioso de regulacido ascendente em situagdes de emergéncia. Por outro

lado, as unidades térmicas conseguem fornecer regulacio descendente de emergéncia tdo

18 Conforme realcado no nosso primeiro relatério, as unidades associadas aos CMEC sdo fornecedores
centrais de reserva secunddria - sem a sua capacidade de reserva, ndo haveria reserva suficiente para
fornecer o servico de regulacdo necessdrio - e, por isso, um aumento da oferta ndo significaria uma
reducdo do prego.
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eficientemente como as unidades hidroelétricas e regulacdo ascendente, se forem alertadas com
antecedéncia suficiente. Consequentemente, o facto de a REN apenas ter utilizado as unidades
hidroelétricas nido parece ter justificagio. E especificamente este o caso, pois a necessidade de
centrais ndo contratadas para fornecer regulagio era conhecida. A Figura 5 mostra a discriminagdo

da energia de regulacdo secundaria proveniente de areas de equilibrio ndo contratadas.

Figura 5: Energia ativada a partir de reserva secundaria proveniente de capacidade nao contratada,
por area de balancgo
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN.

/)
%, »

Também analisamos o fornecimento de capacidade de reserva secundaria ao mercado.
Comparamos a oferta de reserva real no mercado a nossa estimativa da capacidade de reserva
realmente disponivel. Determinamos que todas as unidades parecem ter oferecido menos
capacidade do que tinham disponivel para fornecer regulagido secundaria. O mesmo se verifica em
relacdo as unidades ndo abrangidas pelos CMEC — CCGT (Figura 6), unidades de carvao (Figura 7)
e unidades hidroelétricas sem CMEC (Figura 8).1° Incluimos dados até ao final de 2011 para
demonstrar que, durante o periodo posterior a 2009, as nossas estimativas relativas a maioria dos

tipos de centrais sdo comparaveis a capacidade realmente oferecida no mercado.

19 Asunidades de carvio correspondem aos dois grupos da central termoelétrica do Pego.

14 | brattle.com



Privilegiado e confidencial

Figura 6: Reserva de regulacdo secundaria oferecida no mercado por unidades CCGT
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN e elaboragdo propria.

Figura 7: Reserva de regula¢ao secundaria oferecida no mercado por unidades de carvao
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN e elaboragdo propia.
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Figura 8: Reserva de regula¢do secundaria oferecida ao mercado por unidades hidroelétricas sem
CMEC
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Contudo, embora para o resto dos tipos de unidades essa lacuna entre a reserva realmente oferecida
no mercado e a nossa estimativa de reserva secundaria diminua até 2010, conforme discutido no
nosso primeiro relatério, as unidades hidroelétricas com CMEC continuaram a oferecer menos

capacidade do que estimamos que tivessem disponivel (Figura 9 abaixo).
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Figura 9: Reserva de regulacdo secundaria oferecida ao mercado por unidades hidroelétricas com
CMEC
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN e elaboragéo propia.

Por ultimo, desenvolvemos um modo adicional de determinar se a capacidade real oferecida no
mercado era consistente com a capacidade que deveria estar disponivel. Comparamos a reserva real
oferecida por uma unidade ao mercado a sua producdo. Espera-se que, se uma unidade gerar a
mesma quantidade de eletricidade em dois momentos diferentes, esta deve ter, em teoria,
praticamente a mesma capacidade de fornecimento de reserva secunddria. Determinamos que,
antes de 2010, a excegdo das unidades hidroelétricas sem CMEC (Alqueva e, a partir de abril de
2009, Aguieira), todos os outros tipos de unidades parecem ter oferecido menos reserva secunddria

ao mercado do que seria esperado tendo em conta o seu nivel de geracao.

As figuras seguintes mostram a evolugdo da oferta de capacidade de reserva e da produgdo das
unidades no que diz respeito as unidades hidroelétricas com CMEC (Figura 10), unidades CCGT
(Figura 11), unidades de carvao (Figura 12) e unidades hidroelétricas sem CMEC (Figura 13). As

unidades de carvao correspondem aos dois grupos da central termoelétrica do Pego.
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Figura 10: Geragao e reserva secundaria oferecidas pelas unidades hidroelétricas com CMEC
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN.

Figura 11: Geragdo e reserva secundaria oferecidas e fornecidas pelas unidades CCGT
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN.
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Figura 12: Geragdo e reserva secundaria oferecidas e fornecidas pelas unidades de carvao
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN.

Figura 13: Geracgao e reserva secunddria oferecidas pelas unidades hidroelétricas com CMEC
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN.
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IV.B. AVALIACAO DO PRECO DAS OFERTAS

Na seccao III, identificamos que o preco do mercado de reserva secunddria sofreu uma alteracdo
estrutural em junho de 2009. Para investigar este efeito, examinamos primeiro as ofertas e os
precos por hora do mercado de reserva secunddria em momentos diferentes antes e depois de
junho de 2009. Também estimamos (de hora a hora) o preco que cada unidade deveria ter
oferecido pela capacidade de reserva secundaria que tinha disponivel. Estas estimativas baseiam-se
no quadro analitico apresentado no nosso primeiro relatério. Calculaimos ofertas mensais médias
agregadas para diferentes tipos de unidades para comparar os dados reais e os dados simulados desta

forma agregada.

Conforme ilustrado na Figura 14, o aumento do preco de reserva em junho de 2009 deveu-se a uma
série de subidas de preco, sendo que a maioria das horas em junho de 2009 ainda apresentava niveis

de preco comparaveis aos de maio de 2009.

Figura 14: Preco de reserva secundaria, maio e junho de 2009
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN.

Determinamos que todos estes precos se deveram as ofertas da Aguieira, uma unidade hidroelétrica
que pertence a EDP, mas que foi operada pela empresa espanhola Iberdrola entre abril de 2009 e
marco de 2014. Conforme ilustrado na Figura 15, ndo encontramos qualquer justificacdo de custo
para o aumento das ofertas da Aguieira durante o més de junho de 2009, embora na auséncia de

informacgdes detalhadas sobre os seus custos ndo seja possivel descartar decisivamente a
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possibilidade de que as suas ofertas possam ser justificadas. Observamos que as ofertas das restantes

unidades da EDP nio se alteraram substancialmente em junho de 2009 em comparagdo aos niveis

apresentados em meses anteriores.

Figura 15: Ofertas médias no mercado de reserva secundaria da unidade hidroelétrica Aguieira,
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN e elaboragdo propria.

A Aguieira tornou-se a unidade marginal do mercado e estabeleceu precos marginais tdo elevados

devido a falta de ofertas alternativas. Apesar de ter apresentado algum crescimento em termos da

capacidade de reserva secundaria global oferecida no mercado (consulte a Figura 16), a REN ainda

ndo conseguia adquirir reserva suficiente no mercado para 32% das horas em junho de 2009.2°

20

A reserva contratada era inferior ao requisito de reserva em 230 de 720 horas em junho de 2009.
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Figura 16: Oferta de capacidade de reserva secunddaria no mercado
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN e elaboragéo propia.

No entanto, a quantidade de reserva oferecida no mercado e, portanto, as horas em que as ofertas
da Aguieira tiveram impacto no preco do mercado, ndo estavam distribuidas uniformemente pelo
dia. A Figura 17 mostra o preco médio em junho de 2009 por cada hora do dia, demonstrando que

as subidas de preco ocorreram principalmente entre as 00:00 e as 02:00 e entre as 06:00 e as 08:00.
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Figura 17: Preco médio de reserva secundaria por hora em junho de 2009
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN.

Estas horas coincidem com a transicdo de horas de elevada procura para horas de baixa procura.
Durante estes periodos, as unidades aumentam ou diminuem o seu nivel de gera¢do, o que pode
afetar a sua capacidade de fornecer reserva secunddria, pelo menos no caso das unidades térmicas.*!
O custo de fornecimento de reserva a estas horas também seria diferente de outras horas, pois o
fornecimento de reserva no momento em que a producdo de uma unidade estd a mudar pode afetar
a sua capacidade de cumprir a sua programacio de geracdo em horas adjacentes.?? A Figura 19
mostra a geracdo de hora a hora destas unidades hidroelétricas CCGT e com CMEC detidas pela
EDP que conseguem fornecer reserva secunddria durante a tltima quinzena de junho. Esta mostra
como estas unidades aumentaram e diminuiram a produgdo durante as horas em que a Aguieira

conseguiu estabelecer o prego marginal.

21 A regulacdo secunddria é fornecida pelo aumento ou reducdo da energia ativa de uma unidade em

resposta a um sinal do operador do sistema. Se uma unidade ja estiver a aumentar ou diminuir a sua
producdo, ha menos capacidade restante para fornecer regulacio.

22 Isto pode resultar em custos adicionais, tal como o custo de desvios ou um custo de oportunidade
adicional em horas subsequentes.
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Figura 18: Geracao média de eletricidade de uma unidade na segunda metade de junho de 2009
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN.

Contudo, no momento em que as unidades enviam as suas ofertas ao mercado de reserva
secundaria, ainda tém a capacidade de modificar a sua programacdo de geracgdo e, por conseguinte,
modificar a sua capacidade para fornecer regulagdo. Esperava-se que um participante competitivo
respondesse rapidamente a estes elevados precos de mercado, aumentando a oferta do mercado e
evitando subidas de preco. No entanto, a EDP ndo aumentou o fornecimento de imediato quando
estes picos de pregos ocorreram e a sua demora em responder aos sinais de pregos seria consistente

com a hipdtese de que estava a obter rendimentos através do comportamento da Aguieira.

O numero de subidas de preco diminuiu nos meses seguintes. Contudo, o preco médio manteve-se
aproximadamente ao mesmo nivel, pois os precos das horas restantes aumentaram, conforme

ilustrado na Figura 19.
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Figura 19: Preco de reserva secundaria, outubro e novembro de 2009
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN.

O aumento dos pregos por hora a partir do final de outubro deveu-se ao aumento das ofertas de
todas as restantes unidades, exceto a unidade de carvao do Pego, operada pela REN Trading. Nao
encontramos qualquer justificagdo de custo para o aumento das ofertas. As figuras seguintes
comparam as médias mensais das ofertas reais com pregos abaixo de 100 €/ MW e as nossas ofertas
simuladas, ponderadas pela capacidade oferecida, em relacio a unidades CCGT (Figura 20),

unidades hidroelétricas sem CMEC (Figura 21) e unidades hidroelétricas com CMEC (Figura 22).
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Figura 20: Ofertas médias no mercado de reserva secundaria das unidades CCGT, abaixo de
100 €/ MW
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN e eleboragdo propria.

Figura 21: Ofertas médias no mercado de reserva secundaria da unidade Alqueva, abaixo de
100 €/MW
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN e eleboragdo propria.
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Figura 22: Ofertas médias no mercado de reserva secunddria das unidades hidroelétricas com
CMEC, abaixo de 100 €/ MW
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN e eleboragdo propria.

IV.C. AVALIACAO DOS RESULTADOS DO MERCADO

Estimamos um conjunto alternativo de resultados do mercado por hora utilizando as nossas
estimativas do nivel de ofertas refletindo os custos. Estes resultados consistem: (a) num preco
ajustado para reserva secunddria e (b) numa distribuicdo ajustada de reserva entre as diferentes

unidades.

Em primeiro lugar, simulamos o resultado de mercado que reflete os custos pressupondo que a
quantidade global de reserva secundaria contratada no mercado teria sido igual a que foi, de facto,
fornecida, e ndo aos requisitos de reserva divulgados pela REN. Também simulamos qual teria sido
0 preco e a contratacdo de reserva pressupondo que a procura de reserva da REN fosse totalmente

cumprida e determinamos que os resultados nao variam significativamente.

Tal como se verifica nas comparagdes anteriores, as nossas conclusdes dependem dos pressupostos
estabelecidos e ndo devem ser interpretadas como uma estimativa precisa do que as distribuicdes de
mercado e precos deveriam ter sido, mas sim como um ponto de referéncia que podemos utilizar

para avaliar as ofertas das unidades.
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Em consonancia com as conclusdes apresentadas nas secgdes anteriores, os nossos resultados
sugerem que as unidades hidroelétricas com CMEC poderiam ter fornecido uma percentagem
maior da capacidade de regulagdo do que aquela que realmente forneceram e que, se o tivessem
feito, teriam deslocado outras unidades de geragdo. Segundo as nossas estimativas, as unidades mais
afetadas teriam sido as duas unidades da central termoelétrica a carvdo do Pego. As unidades da
EDP sem CMEC apenas teriam sido afetadas significativamente no segundo trimestre de 2009. No
entanto, durante este trimestre, havia uma quantidade significativa de procura ndo satisfeita por
capacidade de reserva, pelo que, mesmo que as unidades hidroelétricas tivessem fornecido mais
reserva, estas poderiam ter vendido a sua capacidade de reserva se assim o pretendessem. A Tabela

1 mostra a diferenca entre as nossas estimativas de contratacdo de reserva e a contratagao real.

Tabela 1: Reserva secundaria estimada menos a reserva secundaria real contratada em 2009

Unidade T1 T2 T3 T4 Total
GW GW GW GW GW

EDP com CMEC 40 70 91 161 363
EDP sem CMEC -18  -66 -4 -11 -99
REN Trading -22 5 -73  -129 -220
Outros 0 -9 -15 -21 -45
Total 0 0 0 0 0

Fonte: The Brattle Group.

A Figura 23 mostra a distribui¢do simulada da reserva secundaria, enquanto a Figura 24 mostra a

distribuicdo de reserva real.
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Figura 23: Distribuicao mensal simulada da reserva secundaria
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Fonte: The Brattle Group.

Figura 24: Distribuiciao mensal real da reserva secundaria
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Fonte: The Brattle Group, dados de REN.
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A nossa simulagdo de um resultado que reflita os custos também mostra uma redugao significativa
dos pregos do mercado; consulte a Figura 25. Nesta figura, também incluimos a nossa estimativa de

qual teria sido o preco sem as elevadas ofertas da Aguieira.

Figura 25: Preco médio mensal simulado e real da reserva secundaria
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Fonte: The Brattle Group, com dados de REN e elaborag@o propria.

V. Quantificagao da Potencial Sobrecompensagao

Utilizamos as nossas estimativas de um conjunto de ofertas que refletem os custos e os resultados
do mercado de hora em hora para quantificar o impacto que tal comportamento de oferta
alternativo poderia ter tido sobre nas unidades que fornecem reserva secunddria. Note-se que
apenas podemos quantificar o impacto em 2009 devido as limitagdes dos dados descritas na secgdo
II. Em concordancia com os nossos resultados apresentados em sec¢des anteriores, estimamos que

este impacto apenas teria sido significativo no segundo e terceiro trimestres de 2009.

Ao efetuar estes calculos, ndo incluimos os custos das unidades que forneciam reserva fora do
mercado, pois ndo sabemos qual foi a quantidade de reserva implicitamente fornecida, pelo que nos
focamos no caso em que a quantidade global de reserva secunddria contratada no mercado era a

mesma que a Contratag:éo real.

O impacto estimado combina o efeito de trés fatores diferentes sobre os precos de reserva

secundaria e a contratacdo de reserva: i) o impacto do baixo nivel de participacdo da maioria das
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unidades no mercado de reserva secundaria; 77) o impacto do comportamento de oferta da Aguzeira
sobre os precos; e 77i) o impacto do comportamento de oferta das unidades da EDP ndo associadas
aos CMEC sobre os precos. Portanto, estes impactos ndo sio totalmente imputdveis ao

comportamento de oferta das unidades da EDP com CMEC.

Calculamos a possivel sobrecompensacao para a reserva secunddria determinando a diferenca entre
a margem real que uma unidade parece ter obtido no mercado de reserva secunddria e a sua
margem sob o nosso cendrio que reflete os custos. Consequentemente, um impacto positivo
significa que as unidades obtiveram uma margem maior no mundo real em comparagdo as nossas
estimativas das ofertas que refletem os custos. A margem é fornecida pela diferenca entre o

rendimento e o custo de uma unidade.?

V.A.EFEITO DA QUANTIDADE

O efeito da quantidade apenas considera as alteragdes das margens das unidades devido as
mudancas da quantidade de reserva secunddria fornecida. Utilizamos o preco de mercado real

associado a reserva secunddria para calcular as margens reais e alternativas.

A margem total produzida por uma unidade consiste no resultado das diferentes margens
produzidas pela unidade a cada hora. Assim, a variacdo da margem total depende tanto da
quantidade total de reserva fornecida como das horas em que a contratagdo estimada de reserva

secundaria entre unidades difere da contratagdo real.

Se apenas considerarmos o efeito da quantidade, estimamos que, com base na suposicdo de um
prémio de risco de 10 €/ MW, a margem obtida pelas unidades da EDP sem CMEC teria sido 2,9
milhGes de euros superior com ofertas que refletem os custos do que realmente foram?*. Embora
estas unidades tivessem fornecido menos 8% de reserva secundaria com ofertas de capacidade
refletindo os custos, consideramos que a reducdo dos seus custos seria superior a reducdo das
receitas que teriam obtido. Este resultado depende significativamente das nossas suposi¢cdes do
prémio de risco, pois a reserva secundaria fornecida por estas unidades na realidade e no nosso

cendrio que reflete os custos é muito semelhante.

2 O impacto é fornecido através da seguinte expressdo:
N

Impacto nas margens; = Z[MargemReal — Margemyieernatival
h

24 Estes sdo os resultados pressupondo-se um prémio de risco de 10 €/ MW, préximo ao valor utilizado na
PJM. Se considerarmos

31 | brattle.com



Privilegiado e confidencial

A Tabela 2 abaixo resume os resultados do efeito de quantidade, enquanto o Anexo A apresenta um
conjunto detalhado de resultados. Um valor negativo indica que a margem teria sido superior com

uma oferta que refletisse os custos.

Tabela 2: Impactos estimados dos resultados que refletem os custos nas unidades. Efeito da
quantidade

Unidade T1 T2 T3 T4 Total

Prémio de risco 10 €/ MW

EDP com CMEC -02 -03 -07 -39 51
EDP sem CMEC -6 -08 -09 -05 -29

Premio de risco 5 €/MW

EDP com CMEC -04 -06 -1,2 -47 -69
EDP sem CMEC -5 -05 -09 -04 -24

Premio de risco 0 €/MW

EDP com CMEC -6 -10 -1,7 -55 -§7
EDP sem CMEC -04 -02 -09 -04 -19

Fonte: The Brattle Group

A Tabela 2 também mostra a nossa estimativa da mudanca nas margens para as unidades CMEC da
EDP antes da consideracdo dos ajustes dos CMEC. Assim, estas alteracdes das margens nido devem
ser vistas como altera¢des da margem real devido aos ajustes de receitas aos quais as unidades com
CMEC estao sujeitas. Com base nos nossos pressupostos de custos, estimamos que as margens das
unidades com CMEC teriam um valor superior de aproximadamente 5,1 milhGes de euros com

ofertas refletindo os custos, uma vez que teriam fornecido mais reserva secundaria.

V.B. EFEITO TOTAL

O efeito total inclui as alteracdes das margens das unidades devido a alteracdes da quantidade e do
preco da reserva secundaria fornecida, ou seja, incluindo tanto o efeito da quantidade como o
efeito do prego. Assim, neste caso, as margens do mundo real sdo calculadas utilizando o preco de
mercado real e as margens do nosso caso "que reflete os custos" sdo calculadas utilizando a nossa

estimativa dos precos de mercado associados a reserva secundaria.

Uma vez que estimamos que os precos da reserva secunddria que refletem os custos teriam sido
inferiores aos pregos reais, as margens médias no cendrio que reflete os custos sdo mais baixas do
que no mundo atual. Como consequéncia, a diferenga entre as margens reais estimadas e as

margens que refletem os custos sdo maiores do que se considerarmos apenas o efeito de quantidade.
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Estimamos que, em 2009, as margens obtidas pelas unidades sem CMEC da EDP teriam sido cerca
de 12,9 milhdes de euros mais baixas com ofertas que refletem os custos quando incluimos um
prémio de risco de 10 €/MW. Estas margens sio 24,9 milhdes de euros mais baixas se ndo
incluirmos qualquer prémio de risco. Este resultado é maioritariamente explicado pela diferenca
entre o preco e os custos destas unidades no terceiro trimestre de 2009. As unidades da EDP
associadas aos CMEC teriam ganho mais 0,8 milhdes de euros com ofertas que refletem os custos.
Embora estas unidades fornecam significativamente mais reserva num cendrio refletindo os custos,
estimamos que apenas teriam obtido uma pequena margem nessa reserva adicional, pois o aumento
da quantidade de reserva que estas fornecem é compensado por uma reducgio do prego que teriam

recebido por fornecerem essa reserva.

A Tabela 3 abaixo resume os resultados do efeito total, enquanto o Anexo A apresenta um conjunto
detalhado de resultados. Mais uma vez, um valor positivo indica que a margem teria sido inferior

com ofertas que refletissem os custos.

Tabela 3: Impactos estimados dos resultados que refletem os custos nas unidades. Efeito total

Unidade T1 T2 T3 T4 Total

Prémio de risco 10 €/ MW

EDP com CMEC 0,7 0,2 0,0 0,0 0,8
EDP sem CMEC 0,4 0,5 4,3 7,7 12,9

Premio de risco 5 €/MW

EDP com CMEC 1,1 0,5 0,1 0,0 1,7
EDP sem CMEC 1,3 1,9 6,0 9,8 18,9

Premio de risco 0 €/MW

EDP com CMEC 1,4 0,9 0,2 0,1 2,6
EDP sem CMEC 2,1 3,2 7,7 11,9 249

Fonte: The Brattle Group
Nota: valores positivos indicam que as margens sdo mais elevadas com as ofertas
reais do que com ofertas que refletem os custos nas unidades.
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Anexo A. Margens e Impactos Estimados

Esta seccao fornece uma descri¢do geral dos resultados detalhados que justificam a nossa estimativa

da quantificagdo da potencial sobrecompensagio apresentada na secgdo V.
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A.l. SOBRECOMPENSAGCAO ESTIMADA

Tabela 4: Impacto estimado nas margens das unidades. Efeito de quantidade

Margem total Margem em capacidade Margem em energia

Unidade T1 T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 T4 2009 T1 T2 T3 T4 2009
milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €  milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €  milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €

Aguieira -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Alto Lindoso -1 -01 -02 -1.5 -19 -1 -01 -02 -14 -17 0.0 00 -01 -01 -0.2
Bemposta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cabril 0.0 0.0 00 -03 -03 0.0 0.0 00 -02 -03 0.0 0.0 0.0 00 -0.1

Castelo Bode 0.0 0.0 00 -02 -0.2 0.0 0.0 00 -02 -03 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Picote 0.0 0.1 00 -02 -0.2 0.0 0.0 00 -02 -03 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1

Pocinho -1 -01 -01 -01 -04 -0.1 0.0 00 -01 -03 -0.1 0.0 0.0 00 -0.1

Regua 0.4 01 -01 -04 0.0 -0.1 00 -01 -04 -05 0.4 0.1 0.0 0.0 0.5

Torrao 0.0 0.0 00 -01 -0.2 0.0 0.0 00 -01 -0.2 0.0 0.0 0.0 00 -0.1

V.Nova ll(Frades) 0.0 00 -01 -01 -0.2 0.0 00 -01 -01 -0.2 0.0 0.0 0.0 00 -0.1
Valeira -03 -02 -02 -09 -15 -0.2 -01 -01 -08 -1.2 -0.1  -0.1 00 -01 -03

EDP com CMEC -0.2 -03 -07 -39 -51 -05 -02 -06 -36 -49 03 -01 -01 -03 -02
Alqueva -0.2  -01 -02 00 -0.5 -0.1 -01 -02 00 -03 -0.1  -0.1 0.0 00 -0.2

Alquevalll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bemposta Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Picote II 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

CC. Ribatejo 1 -0.1 0.0 01 -01 -0.2 -0.1 -02 -01 -02 -0.6 0.0 0.1 0.2 0.1 0.4

CC. Ribatejo 2 -0.2 -03 -01 -02 -07 -1 -04 -02 -02 -10 -0.1 0.1 0.1 0.0 0.2

CC. Ribatejo 3 -0.2 -04 -01 05 -0.1 -0.3  -05 -03 04 -0.7 0.1 0.1 0.2 0.1 0.5

CC. Lares 1 0.0 00 -04 00 -05 0.0 00 -03 -01 -04 0.0 00 -0.1 00 -0.1

CC. Lares 2 0.0 00 -02 -07 -08 0.0 00 -01 -06 -08 0.0 0.0 0.0 00 -01

EDP sem CMEC -06 -08 -09 -05 -29 -05 -11 -13 -07 -3.7 -0.1 0.3 0.4 0.2 0.8
Pego coal 1 -0.1  -01 0.0 0.9 0.9 -0.1 00 -01 0.7 0.5 0.0 0.0 0.2 0.2 0.4

Pego coal 2 -0.1 0.0 0.1 1.0 1.0 -0.1 0.0 0.0 0.7 0.6 0.0 0.0 0.2 0.2 0.4

REN Trading -0.1  -0.1 0.2 1.9 1.8 -0.2 -01 -0.2 1.5 11 0.1 0.0 0.3 0.4 0.8
Aguieira 0.1 0.4 0.2 0.7 0.1 0.3 0.2 0.5 0.0 0.1 0.1 0.1

CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Outros 0.0 0.1 0.4 0.2 0.7 0.0 0.1 0.3 0.2 0.5 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
Total -09 -11 -11 -23 -54 -2 -14 -1.7 -26 -69 0.3 0.3 0.6 0.3 1.5

Fonte: The Brattle Group.
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Tabela 5: Impacto estimado nas margens das unidades. Efeito total

Margem total Margem em capacidade Margem em energia

Unidade T1 T2 T3 T4 2009 T1 T2 T3 T4 2009 T1 T2 T3 T4 2009
milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €  milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €  milh. € milh. € milh. € milh. € milh. €

Aguieira 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Alto Lindoso 0.1 0.0 00 -01 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.0 00 -01 -01 -02
Bemposta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cabril 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1

Castelo Bode 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Picote 0.1 0.2 0.0 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1

Pocinho 0.0 0.0 0.0 00 -01 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 00 -01

Regua 0.5 0.2 0.0 0.0 0.8 0.1 0.1 0.0 0.0 0.2 0.4 0.1 0.0 0.0 0.5

Torrao 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 -01

V.Nova ll(Frades) 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.2 0.3 0.0 0.0 0.0 00 -01
Valeira 00 -01 00 -01 -02 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.1  -01 00 -01 -03

EDP com CMEC 0.7 0.2 0.0 0.0 0.8 0.4 0.3 0.2 0.3 11 03 -01 -01 -03 -0.2
Alqueva 0.0 0.0 0.0 0.4 0.3 0.1 0.0 0.1 0.3 0.5 -0.1 -0.1 0.0 00 -0.2

Alquevalll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bempostalll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Picote Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

CC. Ribatejo 1 0.2 0.1 13 1.4 2.9 0.2 0.0 1.0 13 2.5 0.0 0.1 0.2 0.1 0.4

CC. Ribatejo 2 0.2 0.3 15 11 3.2 0.3 0.2 1.4 11 3.0 -0.1 0.1 0.1 0.0 0.2

CC. Ribatejo 3 0.1 0.1 1.4 2.0 3.5 00 -01 1.2 1.9 3.0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.5

CC. Lares1 0.0 0.0 0.0 15 15 0.0 0.0 0.1 1.4 15 0.0 00 -01 00 -01

CC. Lares 2 0.0 0.0 0.0 14 14 0.0 0.0 0.0 15 15 0.0 0.0 0.0 00 -01

EDP sem CMEC 0.4 0.5 43 7.7 129 0.5 0.2 3.9 75 121 -0.1 0.3 0.4 0.2 0.8
Pego coal 1 -0.1 0.0 0.1 13 13 -0.1 0.0 0.0 11 0.9 0.0 0.0 0.2 0.2 0.4

Pego coal 2 0.0 0.0 0.2 13 15 -0.1 0.0 0.1 11 11 0.0 0.0 0.2 0.2 0.4

REN Trading -0.1 0.0 0.4 2.5 2.8 -0.2 0.0 0.0 2.1 2.0 0.1 0.0 0.3 0.4 0.8
Aguieira 0.2 0.4 0.3 0.9 0.1 0.4 0.3 0.8 0.0 0.1 0.1 0.1

CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Outros 0.0 0.2 0.4 0.3 0.9 0.0 0.1 0.4 0.3 0.8 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
Total 1.0 0.8 51 105 174 0.7 0.6 45 102 159 0.3 0.3 0.6 0.3 1.5

Fonte: The Brattle Group.
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A.Ill. ESTIMATIVA DE RESULTADOS REAIS

Tabela 6: Margens estimadas das unidades com resultados do mercado real

Unidade Margem total Margem em capacidade Margem em energia
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
milh.€  milh.€ milh.€ milh. € milh.€ milh.€ milh.€ milh.€ € € € €
Aguieira 0.0 0.0 0.0
Alto Lindoso 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Bemposta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cabril 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Castelo Bode 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Picote 0.1 0.3 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 0.0 0.0
Pocinho 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Regua 0.6 0.3 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.5 0.2 0.0 0.0
Torrao 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
V.Nova ll(Frades) 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Valeira 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EDP com CMEC 1.0 0.6 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.9 0.4 0.1 0.0
Alqueva 0.0 0.1 0.1 0.4 0.0 0.0 0.1 0.4 0.0 0.1 0.0 0.0
Alquevalll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bemposta ll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Ribatejo 1 0.2 0.2 13 1.5 0.1 -0.1 1.0 1.3 0.1 0.3 0.3 0.3
CC. Ribatejo 2 0.3 0.5 1.6 1.2 0.1 0.2 13 11 0.2 0.3 0.3 0.2
CC. Ribatejo 3 0.1 0.2 1.5 2.1 -0.1 -0.1 1.1 1.9 0.3 0.3 0.4 0.2
CC. Lares 1 0.0 0.0 0.0 1.5 0.0 0.0 0.0 1.3 0.0 0.0 0.0 0.2
CC. Lares 2 0.0 0.0 0.0 1.7 0.0 0.0 0.0 1.5 0.0 0.0 0.0 0.2
EDP sem CMEC 0.7 0.9 4.6 8.4 0.1 0.0 3.5 7.4 0.6 1.0 1.1 1.0
Pego coal 1 -0.1 0.0 0.1 1.3 -0.1 0.0 0.0 1.1 0.1 0.0 0.2 0.2
Pego coal 2 0.0 0.0 0.2 1.3 -0.1 0.0 0.0 11 0.1 0.0 0.2 0.2
REN Trading -0.1 0.0 0.4 2.6 -0.2 0.0 0.0 2.2 0.1 0.0 0.3 0.4
Aguieira 0.2 0.4 0.4 0.1 0.4 0.3 0.1 0.1 0.1
CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros 0.0 0.2 0.4 0.4 0.0 0.1 0.4 0.3 0.0 0.1 0.1 0.1
Total 1.6 1.8 5.5 11.7 0.0 0.3 4.0 10.1 1.6 1.5 1.6 1.6

Fonte: The Brattle Group.
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Tabela 7: Receitas estimadas das unidades com resultados do mercado real

Unidade Receitas totais Receitas em capacidade Receitas em energia
Tl T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
milh.€ milh.€ milh.€ milh. € milh. € milh.€ milh.€ milh. € € € € €
Aguieira 0.1 0.1 0.0
Alto Lindoso 0.5 0.0 0.0 0.3 0.2 0.0 0.0 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0
Bemposta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cabril 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Castelo Bode 0.5 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0
Picote 0.3 1.1 0.2 0.0 0.2 0.7 0.2 0.0 0.1 0.4 0.0 0.0
Pocinho 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Regua 1.9 1.2 0.2 0.0 0.7 0.6 0.1 0.0 1.2 0.7 0.1 0.0
Torrao 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
V.Nova lI(Frades) 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Valeira 0.1 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
EDP com CMEC 3.5 2.5 0.5 0.8 1.7 13 0.3 0.7 1.9 1.2 0.1 0.1
Alqueva 0.2 0.5 0.3 11 0.1 0.4 0.3 1.0 0.0 0.1 0.1 0.1
Alqueva ll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bemposta Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Ribatejo 1 1.2 2.4 3.9 3.9 0.9 1.7 3.0 3.2 0.3 0.6 0.8 0.7
CC. Ribatejo 2 1.6 2.7 4.2 3.2 11 2.0 3.2 2.7 0.5 0.7 1.0 0.5
CC. Ribatejo 3 1.9 2.3 4.4 4.4 13 1.7 3.4 3.7 0.5 0.6 1.0 0.7
CC. Lares1 0.0 0.0 0.0 2.7 0.0 0.0 0.0 2.3 0.0 0.0 0.0 0.4
CC. Lares 2 0.0 0.0 0.0 3.0 0.0 0.0 0.0 2.7 0.0 0.0 0.0 0.3
EDP sem CMEC 4.9 7.8 12.7 18.4 3.5 5.7 9.9 15.5 1.4 2.0 2.8 2.8
Pegocoal 1 0.3 0.3 1.2 33 0.3 0.2 0.9 29 0.1 0.1 0.3 0.4
Pego coal 2 0.3 0.1 1.4 33 0.2 0.1 1.0 29 0.1 0.0 0.3 0.4
REN Trading 0.7 0.4 2.6 6.6 0.5 0.3 1.9 5.7 0.2 0.1 0.6 0.8
Aguieira 0.7 0.9 1.2 0.6 0.9 11 0.0 0.0 0.1
CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros 0.0 0.7 0.9 1.2 0.0 0.6 0.9 1.1 0.0 0.0 0.0 0.1
Total 9.1 11.3 16.7 26.9 5.6 8.0 13.0 23.2 3.5 34 3.6 3.8

Fonte: The Brattle Group.
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Tabela 8: Custos estimados das unidades com resultados do mercado real

Unidade Custos totais Custos de capacidade Custos de energia
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
milh.€ milh.€ milh.€ milh. € milh.€ milh.€ milh.€ milh. € € € € €

Aguieira 0.1 0.1 0.0

Alto Lindoso 0.4 0.0 0.0 0.4 0.2 0.0 0.0 0.3 0.2 0.0 0.0 0.0
Bemposta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cabril 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Castelo Bode 0.4 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Picote 0.2 0.8 0.1 0.0 0.2 0.6 0.1 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0
Pocinho 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Regua 13 0.9 0.1 0.0 0.6 0.5 0.1 0.0 0.7 0.4 0.1 0.0
Torrao 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
V.Nova ll(Frades) 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Valeira 0.1 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0
EDP com CMEC 2.5 1.9 0.3 0.6 1.6 11 0.2 0.6 0.9 0.7 0.1 0.0
Alqueva 0.1 0.4 0.2 0.7 0.1 0.3 0.2 0.6 0.0 0.1 0.0 0.1
Alqueva ll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bemposta Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Ribatejo 1 1.0 2.1 2.5 2.3 0.8 1.8 2.0 1.9 0.2 0.3 0.5 0.4
CC. Ribatejo 2 13 2.2 2.5 2.0 1.0 1.8 1.9 1.6 0.3 0.4 0.6 0.4
CC. Ribatejo 3 1.7 2.1 2.9 2.4 14 1.8 2.3 1.8 0.3 0.3 0.6 0.5
CC. Lares1 0.0 0.0 0.0 1.2 0.0 0.0 0.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.2
CC. Lares 2 0.0 0.0 0.0 13 0.0 0.0 0.0 11 0.0 0.0 0.0 0.2
EDP sem CMEC 4.2 6.8 8.1 9.9 34 5.8 6.4 8.1 0.8 1.1 1.7 1.8
Pego coal 1 0.4 0.3 1.1 2.0 0.4 0.2 0.9 1.8 0.0 0.1 0.1 0.2
Pego coal 2 0.4 0.1 11 2.0 0.3 0.1 1.0 1.8 0.0 0.0 0.2 0.2
REN Trading 0.8 0.4 2.2 4.0 0.7 0.3 1.9 3.6 0.1 0.1 0.3 0.4
Aguieira 0.5 0.5 0.8 0.1 0.5 0.5 0.8 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros 0.0 0.5 0.5 0.8 0.1 0.5 0.5 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Total 7.5 9.5 11.1 15.3 5.7 7.7 9.1 13.1 1.8 1.9 2.1 2.2

Fonte: The Brattle Group.
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Tabela 9: Banda e energia de regulacdo secundaria real

Unidade Reserva secundaria de capacidade Reserva secundaria de energia neta
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
GW GW GW GW GWh GWh GWh GWh

Aguieira 4 -1

Alto Lindoso 7 0 0 7 5 0 0 0
Bemposta 0 0 0 0 0 0 0 0
Cabril 2 0 0 0 -1 0 0 0
Castelo Bode 13 0 0 0 4 0 0 0
Picote 11 33 7 0 1 5 0 0
Pocinho 2 0 0 0 -1 0 0 0
Regua 33 28 6 0 18 10 1 0
Torrao 0 0 0 0 0 0 0 0
V.Nova ll(Frades) 0 0 1 10 0 0 0 0
Valeira 6 6 1 0 -2 2 0 0
EDP com CMEC 774 67.4 15.1 17.2 234 17.4 1.8 0.7
Alqueva 6.5 18.1 10.5 29.5 0.2 13 0.6 1.7
Alquevalll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bemposta ll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Ribatejo 1 42.2 83.7 106.1 92.1 49 12.1 17.3 16.0
CC. Ribatejo 2 55.0 87.8 111.1 79.9 8.0 13.2 20.5 11.7
CC. Ribatejo 3 62.8 80.6 114.8 97.5 8.6 11.7 21.3 16.8
CC. Lares 1 0.0 0.0 0.0 56.8 0.0 0.0 0.0 6.6
CC. Lares 2 0.0 0.0 0.0 64.4 0.0 0.0 0.0 6.0
EDP sem CMEC 166.5 270.2 342.5 420.1 21.6 38.4 59.7 58.8
Pego coal 1 14.0 9.8 39.0 77.0 1.7 1.8 7.0 8.4
Pego coal 2 13.2 5.1 41.2 77.9 1.8 0.8 7.8 8.7
REN Trading 27.2 14.9 80.2 154.8 3.6 2.6 14.8 17.1
Aguieira 21.2 18.7 28.2 -0.9 -0.8 -0.3 0.6
CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros 0.0 21.2 18.7 28.2 -0.9 -0.8 -0.3 0.6
Total 271.1 373.7 456.5 620.3 47.8 57.6 76.0 77.2

Fonte: The Brattle Group.
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ALlll. ESTIMATIVA DE RESULTADOS ALTERNATIVOS (EFEITO DE QUANTIDADE)

Tabela 10: Margens estimadas das unidades (efeito de quantidade)

Unidade Margem total Margem em capacidade Margem em energia
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
milh. €  milh.€ milh. € milh. € milh.€ milh.€ milh.€ milh. € € € € €
Aguieira 0.1 0.0 0.1
Alto Lindoso 0.2 0.1 0.2 14 0.1 0.1 0.2 1.3 0.1 0.0 0.1 0.1
Bemposta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cabril 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Castelo Bode 0.1 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote 0.1 0.2 0.1 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0
Pocinho 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Regua 0.2 0.2 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.4 0.1 0.1 0.0 0.0
Torrao 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
V.Nova ll(Frades) 0.0 0.0 0.1 0.3 0.0 0.0 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Valeira 0.3 0.2 0.2 0.9 0.2 0.1 0.1 0.8 0.1 0.1 0.0 0.1
EDP com CMEC 1.2 0.9 0.9 4.1 0.6 0.4 0.7 3.7 0.6 0.5 0.2 0.3
Alqueva 0.2 0.2 0.3 0.4 0.1 0.1 0.3 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0
Alquevalll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bemposta ll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Ribatejo 1 0.4 0.3 1.2 1.7 0.2 0.1 11 1.5 0.2 0.2 0.1 0.2
CC. Ribatejo 2 0.5 0.8 1.7 14 0.2 0.6 1.5 13 0.2 0.2 0.2 0.1
CC. Ribatejo 3 0.3 0.5 1.6 1.6 0.1 0.4 1.4 1.5 0.1 0.1 0.2 0.1
CC. Lares 1 0.0 0.0 0.4 1.6 0.0 0.0 0.3 1.4 0.0 0.0 0.1 0.2
CC. Lares 2 0.0 0.0 0.2 2.3 0.0 0.0 0.1 2.1 0.0 0.0 0.0 0.2
EDP sem CMEC 13 1.8 5.5 8.9 0.6 1.1 4.8 8.1 0.7 0.6 0.7 0.8
Pego coal 1 0.0 0.0 0.1 0.4 0.0 0.0 0.1 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Pego coal 2 0.0 0.0 0.1 0.4 0.0 0.0 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
REN Trading 0.0 0.1 0.2 0.8 0.0 0.0 0.2 0.7 0.0 0.1 0.0 0.1
Aguieira 0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros 0.0 0.1 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Total 2.6 2.9 6.6 13.9 1.2 1.7 5.7 12.7 1.4 1.2 1.0 1.2

Fonte: The Brattle Group.
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Tabela 11: Receitas estimadas das unidades (efeito de quantidade)

Unidade Receitas totais Receitas em capacidade Receitas em energia
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
milh. € milh.€ milh.€ milh.€ milh. € milh.€ milh.€ milh.€ € € € €
Aguieira 0.3 0.2 0.2
Alto Lindoso 0.6 0.3 0.9 2.7 0.3 0.2 0.5 2.3 0.3 0.1 0.3 0.4
Bemposta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cabril 0.1 0.1 0.2 0.5 0.1 0.1 0.1 0.4 0.1 0.0 0.0 0.1
Castelo Bode 0.2 0.1 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.4 0.1 0.0 0.0 0.1
Picote 0.3 1.0 0.4 0.4 0.2 0.7 0.3 0.4 0.1 0.3 0.1 0.1
Pocinho 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0
Regua 0.7 0.8 0.5 0.8 0.4 0.5 0.3 0.7 0.2 0.3 0.2 0.1
Torrao 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0
V.Nova ll(Frades) 0.1 0.2 0.3 0.6 0.1 0.2 0.3 0.5 0.1 0.1 0.1 0.1
Valeira 0.9 0.8 0.7 1.8 0.6 0.6 0.5 1.5 0.3 0.3 0.2 0.2
EDP com CMEC 4.0 3.9 34 7.8 2.5 2.6 23 6.7 1.5 13 11 11
Alqueva 0.5 0.9 0.9 0.8 0.3 0.6 0.7 0.7 0.2 0.3 0.2 0.1
Alquevalll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bempostall 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Ribatejo 1 14 1.6 2.8 3.4 0.9 1.2 2.3 2.8 0.5 0.5 0.5 0.5
CC. Ribatejo 2 1.8 2.2 3.8 2.8 1.2 1.6 3.1 24 0.7 0.6 0.7 0.4
CC. Ribatejo 3 1.1 1.7 34 3.2 0.7 1.3 2.9 2.7 0.5 0.4 0.6 0.5
CC. Lares 1 0.0 0.0 13 2.8 0.0 0.0 0.9 2.4 0.0 0.0 0.4 0.4
CC. Lares 2 0.0 0.0 0.5 4.5 0.0 0.0 0.4 3.9 0.0 0.0 0.1 0.5
EDP sem CMEC 4.9 6.4 12.8 17.5 3.1 4.6 10.3 15.0 1.8 1.7 25 2.5
Pego coal 1 0.1 0.4 0.2 0.7 0.0 0.2 0.2 0.6 0.0 0.1 0.0 0.1
Pego coal 2 0.1 0.2 0.2 0.6 0.1 0.1 0.2 0.6 0.0 0.1 0.0 0.1
REN Trading 0.2 0.6 0.4 13 0.1 0.4 0.3 1.1 0.1 0.2 0.0 0.1
Aguieira 0.4 0.1 0.4 0.3 0.1 0.3 0.2 0.0 0.1
CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros 0.0 0.4 0.1 0.4 0.0 0.3 0.1 0.3 0.0 0.2 0.0 0.1
Total 9.1 11.3 16.7 26.9 5.6 8.0 13.0 23.2 3.5 3.4 3.6 3.8

Fonte: The Brattle Group.
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Tabela 12: Custos estimados das unidades (efeito de quantidade)

Unidade Custos totais Custos de capacidade Custos de energia
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
milh.€ milh.€ milh.€ milh. € milh.€ milh.€ milh.€ milh. € € € € €

Aguieira 0.3 0.2 0.1

Alto Lindoso 0.4 0.2 0.7 13 0.3 0.1 0.4 1.0 0.2 0.1 0.3 0.3
Bemposta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cabril 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Castelo Bode 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote 0.2 0.8 0.3 0.2 0.2 0.6 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0
Pocinho 0.4 0.3 0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Regua 0.5 0.6 0.4 0.4 0.3 0.5 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1
Torrao 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
V.Nova lI(Frades) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1
Valeira 0.6 0.6 0.5 0.9 0.5 0.5 0.3 0.7 0.1 0.2 0.2 0.2
EDP com CMEC 2.8 3.0 2.5 3.8 1.9 2.2 1.7 3.0 0.9 0.8 0.9 0.8
Alqueva 0.3 0.6 0.6 0.4 0.3 0.5 0.4 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1
Alquevall 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bemposta ll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Ribatejo 1 1.0 14 1.6 1.7 0.7 1.1 1.2 13 0.3 0.3 0.4 0.3
CC. Ribatejo 2 13 14 2.0 14 0.9 11 1.6 11 0.4 0.4 0.5 0.3
CC. Ribatejo 3 0.9 1.1 1.8 1.6 0.5 0.9 14 1.2 0.3 0.3 0.4 0.4
CC. Lares 1 0.0 0.0 0.9 13 0.0 0.0 0.6 1.0 0.0 0.0 0.3 0.2
CC. Lares 2 0.0 0.0 0.4 2.2 0.0 0.0 0.2 1.8 0.0 0.0 0.1 0.4
EDP sem CMEC 3.6 4.6 7.3 8.5 2.4 3.5 5.5 6.9 1.2 1.1 1.8 1.7
Pego coal 1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.0 0.2 0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0
Pego coal 2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
REN Trading 0.1 0.5 0.2 0.5 0.1 0.4 0.1 0.4 0.0 0.1 0.0 0.1
Aguieira 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1
CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros 0.0 0.3 0.1 0.2 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1
Total 6.5 8.4 10.0 13.0 4.4 6.3 7.4 10.4 21 21 2.7 2.6

Fonte: The Brattle Group.
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Tabela 13: Banda e energia de regulagdo secundaria estimadas (efeito de quantidade e total)

Unidade Reserva secundaria de capacidade Reserva secundaria de energia neta
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
GW GW GW GW GWh GWh GWh GWh

Aguieira 9 0

Alto Lindoso 15 9 25 59 0 0 0 0
Bemposta 0 0 0 1 1 1 0
Cabril 3 5 5 11 0 0 0 0
Castelo Bode 5 4 3 10 0 0 0 0
Picote 10 37 13 11 0 0 0 0
Pocinho 15 13 9 7 0 0 0 0
Regua 22 29 16 20 0 0 0 0
Torrao 3 5 4 6 0 0 0 0
V.Nova lI(Frades) 4 8 10 14 0 0 0 0
Valeira 31 29 22 42 0 0 0 0
EDP com CMEC 117.8 137.7 106.6 178.3 1.1 0.9 0.9 0.7
Alqueva 15.1 30.8 26.9 20.7 0.2 0.1 0.1 0.0
Alquevalll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.3 0.2 0.1
Bemposta ll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.4 0.6 0.5
Picote II 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Ribatejo 1 43.7 61.5 76.2 77.8 93.2 95.0 104.1 110.9
CC. Ribatejo 2 55.7 61.4 95.0 64.9 -44.5 -37.4 -28.0 -33.7
CC. Ribatejo 3 34.0 50.4 85.7 74.9 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Lares 1 0.0 0.0 39.2 61.1 3.5 3.4 3.6 3.8
CC. Lares 2 0.0 0.0 15.8 109.9 0.0 0.0 0.0 0.0
EDP sem CMEC 148.4 204.0 338.9 409.2 53.0 61.7 80.5 81.6
Pego coal 1 1.7 13.5 3.7 13.1 103.9 90.4 81.6 80.3
Pego coal 2 3.2 6.2 3.8 12.3 63.5 56.1 50.2 39.5
REN Trading 4.9 19.8 7.5 25.4 167.4 146.5 131.9 119.8
Aguieira 12.2 3.5 7.4 0.3 0.1 0.1
CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1
CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1
Outros 0.0 12.2 3.5 7.4 0.1 0.5 0.2 0.2
Total 271.1 373.7 456.5 620.3 2216 209.6 2134 2023

Fonte: The Brattle Group.
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A.lV. ESTIMATIVA DE RESULTADOS ALTERNATIVOS (EFEITO TOTAL)

Tabela 14: Margens estimadas das unidades (efeito total)

Unidade Margem total Margem em capacidade Margem em energia
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
€ € € € € € € € € € € €

Aguieira 0.0 0.0 0.1

Alto Lindoso 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1 00 -01 -01 0.1 0.0 0.1 0.1
Bemposta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cabril 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Castelo Bode 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
Pocinho 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Regua 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
Torrao 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
V.Nova lI(Frades) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Valeira 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1
EDP com CMEC 0.3 0.4 0.1 0.3 -03 -01 -01 -0.1 0.6 0.5 0.2 0.3
Alqueva 0.1 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0
Alqueva ll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bemposta Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Ribatejo 1 0.1 0.1 0.1 0.2 -0.1 -0.1 -01 0.0 0.2 0.2 0.1 0.2
CC. Ribatejo 2 0.1 0.1 0.1 0.1 -0.2 -01 -01 0.0 0.2 0.2 0.2 0.1
CC. Ribatejo 3 0.0 0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.1 -01 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1
CC. Lares1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 00 -01 -01 0.0 0.0 0.1 0.2
CC. Lares 2 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.2
EDP sem CMEC 0.3 0.4 0.3 0.7 -0.4 -02 -04 -01 0.7 0.6 0.7 0.8
Pego coal 1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pego coal 2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
REN Trading 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1
Aguieira 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total 0.6 0.9 0.5 1.1 -0.7 -03 -0.5 -0.1 1.4 1.2 1.0 1.2

Fonte: The Brattle Group.
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Tabela 15: Receitas estimadas das unidades (efeito total)

Unidade Receitas totais Receitas em capacidade Receitas em energia
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
€ € € € € € € € € € € €

Aguieira 0.3 0.1 0.2

Alto Lindoso 0.5 0.2 0.7 13 0.2 0.1 0.3 0.9 0.3 0.1 0.3 0.4
Bemposta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cabril 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.1
Castelo Bode 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 0.0 0.1
Picote 0.3 0.9 0.3 0.2 0.1 0.6 0.2 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1
Pocinho 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0
Regua 0.5 0.7 0.4 0.4 0.3 0.5 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.1
Torrao 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
V.Nova lI(Frades) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Valeira 0.7 0.7 0.5 0.9 0.4 0.4 0.3 0.7 0.3 0.3 0.2 0.2
EDP com CMEC 3.2 3.5 2.7 4.0 1.6 2.2 1.6 2.9 1.5 13 11 1.1
Alqueva 0.4 0.8 0.7 0.5 0.2 0.5 0.4 0.4 0.2 0.3 0.2 0.1
Alquevall 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bempostalll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Ribatejo 1 1.1 1.5 1.7 1.9 0.6 1.0 1.2 1.4 0.5 0.5 0.5 0.5
CC. Ribatejo 2 1.4 1.6 2.1 1.5 0.7 1.0 1.5 1.1 0.7 0.6 0.7 0.4
CC. Ribatejo 3 0.9 1.2 1.9 17 0.4 0.8 13 1.2 0.5 0.4 0.6 0.5
CC. Lares 1 0.0 0.0 0.9 13 0.0 0.0 0.5 0.9 0.0 0.0 0.4 0.4
CC. Lares 2 0.0 0.0 0.3 2.4 0.0 0.0 0.2 1.8 0.0 0.0 0.1 0.5
EDP sem CMEC 3.8 5.0 7.6 9.3 2.0 33 5.1 6.8 1.8 1.7 2.5 2.5
Pego coal 1 0.1 0.4 0.1 0.3 0.0 0.2 0.1 0.3 0.0 0.1 0.0 0.1
Pego coal 2 0.1 0.2 0.1 0.3 0.0 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1
REN Trading 0.2 0.5 0.2 0.6 0.1 0.3 0.1 0.5 0.1 0.2 0.0 0.1
Aguieira 0.4 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1
CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros 0.0 0.4 0.1 0.2 00 02 0.1 0.2 0.0 0.2 0.0 0.1
Total 7.1 94 105 141 3.7 6.0 6.9 103 3.5 3.4 3.6 3.8

Fonte: The Brattle Group.
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Tabela 16: Custos estimados das unidades (efeito total)

Unidade Custos totais Custos de capacidade Custos de energia
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
€ € € € € € € € € € € €

Aguieira 0.3 0.2 0.1

Alto Lindoso 0.4 0.2 0.7 13 0.3 0.1 0.4 1.0 0.2 0.1 0.3 0.3
Bemposta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cabril 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Castelo Bode 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote 0.2 0.8 0.3 0.2 0.2 0.6 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0
Pocinho 0.4 0.3 0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Regua 0.5 0.6 0.4 0.4 0.3 0.5 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1
Torrao 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
V.Nova lI(Frades) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.0 0.1 0.1
Valeira 0.6 0.6 0.5 0.9 0.5 0.5 0.3 0.7 0.1 0.2 0.2 0.2
EDP com CMEC 2.8 3.0 2.5 3.8 1.9 2.2 1.7 3.0 0.9 0.8 0.9 0.8
Alqueva 0.3 0.6 0.6 0.4 0.3 0.5 0.4 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1
Alquevall 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bempostalll 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Picote Il 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Ribatejo 1 1.0 14 1.6 1.7 0.7 11 1.2 13 0.3 0.3 0.4 0.3
CC. Ribatejo 2 1.3 14 2.0 1.4 0.9 1.1 1.6 1.1 0.4 0.4 0.5 0.3
CC. Ribatejo 3 0.9 11 1.8 1.6 0.5 0.9 1.4 1.2 0.3 0.3 0.4 0.4
CC. Lares 1 0.0 0.0 0.9 13 0.0 0.0 0.6 1.0 0.0 0.0 0.3 0.2
CC. Lares 2 0.0 0.0 0.4 2.2 0.0 0.0 0.2 1.8 0.0 0.0 0.1 0.4
EDP sem CMEC 3.6 4.6 7.3 85 24 3.5 5.5 6.9 1.2 1.1 1.8 1.7
Pego coal 1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.0 0.2 0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0
Pego coal 2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
REN Trading 0.1 0.5 0.2 0.5 0.1 0.4 0.1 0.4 0.0 0.1 0.0 0.1
Aguieira 0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1
CC. Pego. G3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CC. Pego. G4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outros 0.0 0.3 0.1 0.2 00 02 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1
Total 6.5 84 10.0 13.0 4.4 6.3 74 104 2.1 2.1 2.7 2.6

Fonte: The Brattle Group.
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