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DESTAQUES

OEBITDAtotalizou247,4Mϵno primeirosemestredo ano,menos2,0%(5,1aϵ) do queno mesmoperíododo ano
anterior, impactadopor menorestaxasde remuneraçãoe RAB,assimcomopelareduçãodacontribuiçãodo OPEX.
Esteefeito foi parcialmentecompensadopela evoluçãofavorávelda Portgás(+0,8aϵύe pela Electrogas,que
adicionouaoEBITDA3,9aϵ;

O ResultadoLíquidodiminuiu ligeiramente,atingindo 51,1aϵ(-3,3%, -1,8Mϵύ. Abaixodo EBITDA,o resultado
beneficioude sólidosResultadosFinanceiros(0,5aϵύe de menoresimpostos(-1,4aϵύ. Considerandoo imposto
extraordinário(CESE),a taxade impostoefetiva situou-senos38,8%. Semos efeitosextraordinários,o Resultado
LíquidoRecorrentefoi de75,5aϵΣum decréscimode3,8%faceaoperíodohomólogode2018;

A DívidaLíquidamelhorou 1,8%, fixando-se em 2.638,7aϵ(-48,0aϵύ. O custo médio da dívida continuou a
diminuir,atingindo2,2%(versus2,3%no 1S18);

O CAPEXe asTransferênciaspara RABsituaram-se ambasnos 49,9aϵΣmais10,5aϵe 30,5aϵΣrespetivamente,
comparandocomo anoanterior,devidoaoselevadosinvestimentosno negóciodaeletricidade.
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SÍNTESE DE RESULTADOS

ϵa 2T19 1S19 1S18 ȹ% ȹ Abs.    

EBITDA 122,0 247,4 252,4 -2,0% -5,1

Resultados Financeiros -11,4 -26,9 -27,3 1,7% 0,5

Resultado Líquido 37,8 51,1 52,8 -3,3% -1,8

Resultado Líquido Recorrente 37,8 75,5 78,4 -3,8% -3,0

RAB Médio 3.738,2 3.738,2 3.855,2 -3,0% -117,0

CAPEX 33,1 49,9 39,4 26,5% 10,5

Dívida Líquida 2.638,7 2.638,7 2.686,7 -1,8% -48,0
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RepúblicaPortuguesa: Obrigações do Tesouro a 10 anos

Fonte: Bloomberg, Banco de Portugal, REN

RISCO DA DÍVIDA SOBERANA PORTUGUESA
Em 2019, as yields diminuíram significativamente 
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CAPEX
όaϵύ

TRANSFERÊNCIASPARA RAB
όaϵύ

h /!t9· !¦a9b¢h¦ млΣрaϵΣ !¢LbDLb5h пфΣфaϵ
As Transfer°ncias para RAB cresceram 30,5Mú face ao anterior
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1) A taxa de retorno considera cada uma das remunerações, dividida pelo RAB médio do período.

6,0%1 5,0%0,3% 5,4%5,8% 5,1%1RoR

RAB

5,7%

όaϵύ

O RAB MÉDIO DECRESCEU 3,0%
Apesar do aumento ocorrido na Distribuição de GN (8,7Mú)
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REMUNERAÇÃO DO RAB 
NA ELETRICIDADE
(sem terrenos)
όaϵύ

REMUNERAÇÃO DO RAB 
NO GÁS NATURALT
(aϵύ

-мΣппaϵ
Impacto da 
diminuição da base de 
ativos em 68,1MϵΣ 
para нΦлофΣпaϵΦ

Impacto da alteração 
do mixde ativos: o 
peso dos ativos com 
prémio subiu de 
53,7% no 1S18 para 
53,9% no 1S19.

+0,02Mϵ

Impacto da alteração 
da indexação da 
remuneração: 
desceu de 5,93% 
para 5,75% nos 
ativos com prémio, e 
de 5,18% para 5,00% 
nos ativos sem 
prémio. 

-1,90Mϵ

Impacto da 
redução da 
base de 
ativos em 
45,0MϵΣ ǇŀǊŀ 
ффсΣтaϵΦ

-1,21Mϵ

Impacto do 
decréscimo 
da taxa de 
remuneração 
de 5,52% 
para 5,40%.

-0,63Mϵ

REMUNERAÇÃO DO RAB 
NA PORTGÁS
όaϵύ

-0,28Mϵ
Impacto do 
decréscimo 
da taxa de 
remuneração 
de 5,82% 
para 5,70%.

Impacto do 
aumento da 
base de 
ativos em 
8,7MϵΣ ǇŀǊŀ 
псуΣсaϵΦ

+0,25Mϵ-1,84Mϵ

A REMUNERAÇÃO DOS ATIVOS CAIU 5,6%
Devido à redução do RoR e do RAB, no negócio do transporte
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OPEX
1S19

ҟ C{9

61,0
-3,3

(-29,4%)

OPEX
1S18

ҟ Custos
Pessoal

Portgás ҟ hǳǘǊƻǎ Custos
Operacionais

61,3

2,0
(11,3%)

1,4
(5,5%)

0,3
(4,1%)

+0,3Mϵ
(0,5%)

CUSTOS OPERACIONAIS
όϵaύ

NO 1S19, O OPEX MANTEVE-SE ESTÁVEL
A Portg§s melhorou 3,3Mú
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1S18

1S19

(1)ORT ςOperadores da Rede de Transporte; 
(2) Item relativo à Portgás.

COREOPEX
όaϵύ

0,4Mú

(0,8%)

O OPEXCOREFICOU EM LINHA COM O 1S19 
A Portgás registou uma evolução positiva(1,9Mú)
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Distribuição Transmissão



(1) Inclui ɲлΣнтaϵ de ¢t9Ωǎrelativos a OPEX.

O EBITDA FOI PENALIZADO PELA MENOR 
REMUNERAÇÃO DOS ATIVOS DO TRANSPORTE
Parcialmente compensada pela performance da Portgás e da Electrogas
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ɲ /ƻƴǘǊƛōǳƛœńƻ 
OPEX(1)

0,2

EBITDA 1S18

-5,6

EBITDA Portgás ɲ wŜƳǳƴΦ ŀǘƛǾƻǎ EBITDA 1S19

-0,9

252,4

ɲ hǳǘǊƻǎ 
rendimentos

0,8

ɲ Electrogas 
(proporção 

Resultado Líquido)

-0,5

1,0 247,4

ɲ wŜŎǳǇΦ ŀƳƻǊǘΦ

-5,1Mϵ
(-2,0%)

EBITDA
όϵaύ



DEPRECIAÇÕES E 
AMORTIZAÇÕES
όaϵύ

RESULTADOS
FINANCEIROS(1)

όaϵύ

IMPOSTOS(2)

όaϵύ

(1) O custo médio da dívida caiu para 2,2% (versus2,3% no 1S18);
(2) No 1S19, excluindo a CESE, a taxa efetiva de imposto foi de 27,0%, versus27,2% no ano anterior, o que reduziu os impostos em 1,4MϵΦ

ABAIXO DA LINHA DO EBITDA
Os Res. Financeiros beneficiaram da redução do stock e do custo médio da dívida
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6,6

111,1

6,9

110,3

1S18 1S19

117,2117,7

-0,5Mϵ
(-0,4%)

Transporte Distribuição

-26,9-27,3

1S191S18

0,5aϵ
(1,7%)

27,9

1S18

25,4
CESE

29,2

24,4
CESE

1S19

54,6
52,2

-2,4Mϵ
(-4,4%)



DÍVIDA LÍQUIDA
όaϵύ

! 5N±L5! [Nv¦L5! /!L¦ t!w! нΦсоуΣтaϵ(-0,5%)
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Dívida Líquida
Dez 2018

Capex 
(pagamentos)

Juros
(líquidos)

Dividendos
(recebidos-pagos)

Imposto sobre 
rendimentos
(pagamentos)

Outros Dívida Líquida
1S19

3,9
2.653,1

-220,0

64,0

33,2

109,2

-4,7

2.638,7

Cash Flow 
operacional

-14,4aϵ
(-0,5%)

O cash flow superou as necessidades de investimento e de financiamento



ɲ 9.L¢5!ɲ !ōŀƛȄƻ Řƻ 9.L¢5!Resultado
Líquido

1S18

ɲ /9{9 Resultado
Líquido 

1S19

51,1

52,8

-5,1
(-2,0%)

2,3
(1,3%)

1,0
(4,0%)

-1,8Mϵ
(-3,3%)

RESULTADO LÍQUIDO
όaϵύ

O RES. LÍQUIDO REDUZIU LIGEIRAMENTE(-мΣуaϵύ
Os Resultados Financeiros melhoraram o Resultado L²quido em 0,5Mú
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Nosemestre,a performanceoperacionaldaRENfoi penalizadapelareduçãodaremuneraçãodosativos. Aindaassim,
os ResultadosFinanceirose a descidados impostos mitigaram o seu impacto negativo no ResultadoLíquidoda
Empresa;

A diminuiçãoda DívidaLíquidapossibilitouà Empresaobter melhoresResultadosFinanceiros. No entanto, a CESE1

continuaa penalizarosresultadosdaREN,elevandoa taxaefetivade impostopara38,8%;

A Portgáse a ElectrogascontribuíramambaspositivamenteparaosresultadosconsolidadosdaREN,de acordocomo
plano;

No dia 23 de Julho,a RENanuncioua aquisiçãode 100% do capital socialda Transemel,no valor de 167M USD. A
Transemelpossuie opera92 Kmde linhasde transmissãoelétricae 5 subestações,localizadasmaioritariamenteno
Norte do Chile,sendocercade 93% da suareceita regulada. Esteseráo segundoinvestimentoda RENnestepaís,
após a aquisiçãode 42,5% da Electrogas,e está em linha com o plano de negóciosda REN,que assentanuma
estratégiade crescimentoconservadora. A operaçãoserá financiadaapenascom recursoa dívida externa e será
concretizadano iníciodeOutubro.

A FINALIZAR
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(1) Contribuição Extraordinária do Sector Energético.


