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1 ENQUADRAMENTO

O presente boletim procura ser uma ferramenta
para melhor compreender as varidveis
financeiras que impactam na evolucdo tarifaria
dos setores elétrico e de gds, ndo se
substituindo a outras publicacdes e andlises
efetuadas por outras instituicdes. Para este fim,
este boletim centra-se na evolucdo das taxas de
juro de curto prazo do mercado interbancario e
do Eurosistema, consideradas no calculo dos
ajustamentos aos proveitos permitidos das
atividades reguladas?, assim como na evolucdo
das yields das OT, indexante das taxas de
remuneracao dos ativos regulados dos setores
elétrico e de gés.

O presente boletim é realizado num ambiente
de elevada instabilidade geopolitica e comercial,
que pode afetar significativamente, a evolugdo
das yields das OT, das obriga¢cdes empresariais e
do crescimento econémico. A politica comercial
agressiva por parte dos EUA, centrada na
imposicdo de tarifas sobre produtos importados,
gerara tensGes comerciais significativas.
Adicionalmente, os EUA retiraram o seu apoio
direto a Ucrania no conflito entre esse pais e a
Russia. Este acontecimento marca um ponto de
viragem na dinamica internacional,
enfraquecendo a resisténcia ucraniana na
regiao.

O 2.2 semestre de 2024 e 0 1.2 trimestre de
2025 indicam que o crescimento do nivel de
precos € agora proximo do objetivo de 2%
definido pelo BCE. No entanto, surgiram novos

1 Diferenga entre o montante que a empresa regulada deve
receber e 0 montante resultante da aplicagdo das tarifas
em cada ano.

Abril| 2025

(com informacao até final de marco de 2025)

riscos associados a deterioracdo do comércio
internacional.

DESTAQUES

e No 1.2 trimestre de 2025, o BCE reduziu, em
duas ocasides, a taxa de juro aplicavel a
facilidade permanente de depdsito em
25 pontos base, face as perspetivas de
estabilizacdo da taxa de inflagdo em valores
proximos do seu objetivo de 2%. As restantes
taxas diretoras também desceram, em
funcdo do diferencial face a taxa de juro da
facilidade permanente de depdsito.

e No final do 1.2 trimestre de 2025, as taxas de
inflagdo da zona euro e de Portugal
estabilizaram e registaram uma variagao
média anual de 2,20% e 2,69%,
respetivamente.

e No final do 1.2 trimestre de 2025, registaram-
se valores de 2,336%, 2,336% e 2,306% nas
taxas Euribor a 3, 6 e12meses, respetivamente.

o As yields das OT a 10 anos dos paises
europeus apresentaram um considerdvel
aumento no més de margo, apds terem
verificado uma ligeira tendéncia de descida
nos primeiros meses de 2025. Ja as yields das
OT de curto prazo mantiveram uma ligeira
tendéncia de decréscimo durante todo 0 1.2
trimestre.
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2 EVOLUGAO DOS INDICADORES
FINANCEIROS

TAXAS EURIBOR

As taxas interbancérias da zona euro
apresentaram uma tendéncia de reducdo no 1.2
trimestre de 2024. Esta evolugdo é explicada,
principalmente, pela diminui¢ao gradual das
taxas de juro diretoras do BCE, resultado da
estabilizacdo da taxa de inflagdo em valores
proximos do target do BCE (2%) e do fraco
crescimento econdmico perspetivado para as
principais economias da zona euro.

Tal como ilustrado na Figura 2-1, as taxas
Euribor a 3, 6 e 12 meses registaram valores de,
respetivamente, 2,336%, 2,336% e 2,306%, no
final do 1.2 trimestre de 2025, o que representa
uma diminuicdo, face as verificadas no final do
4.2 trimestre de 2024 de 2,714%, 2,568% e
2,460%, respetivamente.

Na ultima reunido do BCE?, o Conselho reforcou
a ideia, transmitida em comunicados anteriores,
de que o processo desinflacionista estda bem
encaminhado. Neste contexto, destacou que, de
forma geral, a inflacdo continua a evoluir de
acordo com as expetativas do BCE e perspetiva-
se uma evolucdo futura alinhada com a meta de
2%. As projecdes apontam para uma taxa de
inflacdo média, na zona euro, de 2,3% em 2025,
1,9% em 2026 e 2,0% em 2027.

No entanto, face ao trimestre anterior, as
previsdes de crescimento econdmico na zona
euro deterioraram-se. O BCE reviu as suas
previsdes para as taxas de crescimento
econdmico designando uma previsdo de 0,9%
para 2025 e de 1,2% e 1,3% para 2026 e 2027,

2 DecisBes de Politica Monetdria -6 de marco de 2025 - BCE

3 Projecdes Macroecondmicas - marco de 2025 - BCE

respetivamente. O crescimento serd
impulsionado pelo crescimento do setor dos
servicos, podendo ser condicionado pelas
politicas comerciais anteriormente referidas.
Estas politicas podem impactar negativamente
as exportagdes e o investimento da drea do
euro. Em sentido contrario aos dados de
inflacdo, os dados econdmicos podem colocar
pressdo na descida das taxas de juro diretoras®.

Figura 2-1 - Taxas Euribor a 3, 6 e 12 meses*
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Fonte: ERSE, Bloomberg.

A Figura 2-2 ilustra a evolugdo das taxas Euribor
a 1 e 12 meses no enquadramento da politica
monetaria, que se encontra representada pela

4 Os valores apresentados na segunda figura correspondem
aos ultimos valores observados no final do trimestre
indicado.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp250306~d4340800b3.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202503_ecbstaff~106050a4fa.pt.html#toc5
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taxa de juro de refinanciamento do BCE® e pela
taxa de juro da facilidade de depdsito.

Figura 2-2 - Taxas refi e da facilidade de depésito
do BCE e taxas Euribor a 1 e 12 meses®
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Fonte: ERSE, Bloomberg.

Destacam-se o0s seguintes acontecimentos
impactantes na evolugdo destas taxas:

e 0 forte crescimento, durante os anos de
2022 e no inicio de 2023, originado pelo
aumento das taxas de juro diretoras em
resposta ao aumento do nivel de precos;

e adesaceleracdo do aumento das taxas de
juro Euribor, a partir do 2.2 trimestre de
2023, refletiu a confianga comunicada pelo
BCE de que as taxas ja se encontram num

5 Taxa de juro do BCE aplicavel as operag@es principais de
refinanciamento do Eurosistema.

6 Os valores apresentados na segunda figura correspondem
aos Ultimos valores observados no final do trimestre
indicado.

nivel que permite a estabilizacdo dos precos
no médio prazo;

e atendéncia de diminuicdo das taxas de juro
Euribor, observada desde 0 4.2 trimestre de
2023, refletiu, numa primeira fase, a
antecipacdo dos agentes na reducdo das
taxas de juro diretoras e, numa segunda
fase, a concretizacdo da diminuicdo das
taxas de juro.

Tal como mencionado nos anteriores boletins’,
as fortes pressdes inflacionistas ocorridas até ao
final do 2.2 semestre de 2022 levaram o BCE, a
partir de julho desse ano, a inverter a politica
monetdria expansionista que vinha a executar.
Deste modo, foi anunciado o fim das aquisicGes
liquidas de ativos (asset purchase programme —
APP) e iniciado um processo continuado de
aumento das taxas diretoras.

Do 3.2 trimestre de 2022 até ao 3.2 trimestre de
2023, verificaram-se 10 aumentos de taxas de
juro diretoras do BCE, o que correspondeu a um
aumento total de 4,5 p.p.

Do 3.2 trimestre de 2023 até ao 1.2 trimestre de
2024, as taxas de juro diretoras mantiveram-se
inalteradas. A partir do 3.2 trimestre de 2024, o
Banco Central Europeu (BCE) iniciou uma
reducdo gradual das taxas de juro diretoras, com
base numa reavaliagdo das perspetivas de
inflagdo, da evolugdo da inflagdo subjacente e da
eficacia da transmissdo da politica monetaria. A
6 de junho de 20248, as trés taxas diretoras
foram reduzidas em 25 pontos base. Nos meses

7 Boletim de Indicadores Financeiros - ERSE

8 Decisdes de Politica Monetaria - 6 de junho de 2024 -BCE



https://www.erse.pt/biblioteca/atos-e-documentos-da-erse/?tipologia=----+Indicadores+Financeiros&setor=Eletricidade&ano=&descricao=
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp240606~2148ecdb3c.pt.html
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seguintes, o BCE*1%! prosseguiu com cortes
graduais, e no final do ano as taxas de juro da
facilidade permanente de depdsito, das
operacgdes principais de refinanciamento e da
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
situavam-se, respetivamente, em 3,00%, 3,15%
e 3,40%. Em 2025, o BCE'**>* yoltou a reduzir
estas taxas por duas vezes, em cortes de 25
pontos base, fazendo com que, no final do
primeiro trimestre de 2025, as taxas aplicaveis
se fixassem em 2,50%, 2,65% e 2,90%,
respetivamente.

Na Figura 2-3 observa-se que, atualmente, as
taxas de inflacdo de Portugal e da zona Euro
(variagdo média anual) encontram-se
ligeiramente acima da meta de 2% do BCE. A
inflagdo core da zona euro permanece ainda
elevada porgue os salarios e os precos em
determinados setores ainda estdo a ajustar-se,
com desfasamento, a subida acentuada do nivel
de pregos nas outras componentes. No entanto,
ja se verifica uma moderacdo do crescimento
dos saldrios e dos lucros.

Para 2025, o BdP?® projeta que a inflagio devera
reduzir-se para 2,3% e situar-se em 2% em 2026
e 2027. Os riscos de subida da inflagdo podem-
se materializar em subidas dos precos das
matérias-primas ou dos precos de importacdo
pelo impacto das tarifas comerciais.
Adicionalmente, o dinamismo dos salarios
poderd também persistir, o que se refletird nos
precos dos servigos, o que pode comprometer o
ritmo projetado de reduc¢do da inflacdo.

9 Decisdes de Politica Monetaria - 12 de setembro de 2024
-BCE

10 Decisdes de Politica Monetdria - 17 de outubro de 2024 -
BCE

11 Decisdes de Politica Monetaria - 12 de dezembro de
2024 - BCE

Figura 2-3 - Taxas de inflagdo em Portugal e na
Zona Euro
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Fonte: ERSE, Bloomberg.

YIELDS DAS OBRIGAGOES DE ESTADOS

As yields portuguesas a 10 anos sdo as varidveis
determinantes para o calculo da variacdo
implicita no mecanismo de indexag¢do do custo
de capital das atividades reguladas. Na Figura
2-4 pode observar-se a evolugdo de longo prazo
das yields das OT portuguesas a 10 anos e das
Bunds para a mesma maturidade, assinalando-
se, igualmente, as alteracdes de notagdo de
rating da divida portuguesa e outros fatores
determinantes para a evolucdo das yields das
obriga¢®es ocorridas a partir de janeiro de 2022.

Os anos de 2022 e 2023 foram caracterizados
por um aumento significativo das yields das OT a
10 anos, em resultado do aumento das
restricdes nas condi¢Bes de financiamento
provocadas pelo aumento das taxas de
referéncia do BCE para combater a inflagdo.

12 DecisBes de Politica Monetdria - 12 de setembro de 2024
-BCE

13 DecisBes de Politica Monetdria - 17 de outubro de 2024 -
BCE

14 DecisBes de Politica Monetdria - 12 de dezembro de
2024 - BCE

15 Boletim Econdmico - marco de 2025 - BdP



https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp240912~67cb23badb.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp240912~67cb23badb.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp241017~aa366eaf20.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp241017~aa366eaf20.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp241212~2acab6e51e.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp241212~2acab6e51e.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp240912~67cb23badb.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp240912~67cb23badb.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp241017~aa366eaf20.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp241017~aa366eaf20.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp241212~2acab6e51e.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp241212~2acab6e51e.pt.html
https://www.bportugal.pt/publicacao/boletim-economico-marco-2025
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O ano de 2024 foi marcado pela volatilidade nas
yields das obrigacGes dos paises na zona euro,
embora seja visivel uma ligeira tendéncia
decrescente destas taxas.

0 ano de 2025 iniciou-se com uma tendéncia de
manutencgao das yields das OT, com alguma
volatilidade, embora se verifique, no més de
margo, um aumento significativo das yields, que
incorporam o aumento de risco associado as
friccdes do comércio internacional, em
particular, o aumento de tarifas comerciais por
parte dos EUA.

Verifica-se que o spread entre as yields das
obrigagOes portuguesas e alemas tem vindo a
diminuir desde 2018. Esta tendéncia mantem-se
em 2025. Este comportamento esta relacionado
com a performance macroeconémica de ambos
0s paises: enquanto Portugal apresenta um
crescimento econdmico estavel, a Alemanha
teve uma diminuicdo da atividade econdmica
em 2024. De acordo com a CE®, para 2025, a
principal economia da zona euro terd um
crescimento reduzido do seu PIB (0,7%). A fraca
procura externa, em particular, para os bens
industriais, bem como a elevada incerteza no
consumo e no investimento sao os principais
fatores que impactam negativamente no
desempenho da economia alema. No caso
portugués, observa-se um crescimento
econdémico acima da zona euro, com um
superavit orcamental que permitird a reducdo
da divida publica.

O valor de fecho das yields das OT portuguesas,
a 31 de margo de 2025, foi de 3,255%. A média
do trimestre foi de 3,040%, ligeiramente acima
da média do ano de 2024 (2,950%). No ambito
do financiamento da divida publica, destaca-se a
mais recente emissdo de obrigaces do tesouro

16 Previsdes Econdmicas de Outono- CE - novembro de 2024

17]GCP - Resultados leilGes Obrigacbes do Tesouro

com a maturidade de 10 anos, a 12 de marco de
2025, onde foram colocados cerca de 563
milhdes de euros a taxa de juro de 3,381%'". No
mesmo periodo do ano anterior, a emissdo de
obrigac®es de tesouro com a mesma
maturidade rendia aos investidores uma taxa de
3,149%.

Figura 2-4 - Yields das OT e das Bunds a 10 anos
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Fonte: ERSE, Bloomberg, IGCP

No 1.2 trimestre de 2025 houve duas revisdes
em alta do rating da divida publica portuguesa®®:

e A DBRS subiu o rating de ‘A’ para ‘A
high’ e manteve o outlook estavel. A
agéncia destacou a notavel reducdo da
divida publica de Portugal,

18 Ratings - IGCP - Marco 2025



https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/germany/economic-forecast-germany_en
https://www.igcp.pt/pt/investidores/instrumentos-de-financiamento/instrumentos-de-medio-longo-prazo/obrigacoes-do-tesouro
https://www.igcp.pt/pt/investidores/ratings
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consequéncia do forte desempenho
orcamental e que reforcou a sua
qualidade de crédito. Do lado das
vulnerabilidades, a DBRS destacou a
manutencdo do elevado nivel de divida
publica e privada externa e referiu que
o crescimento econdmico, embora seja
robusto e estavel, é relativamente
baixo. Por ultimo, destacaram a
resiliéncia do sistema bancario
portugués no contexto de elevadas
taxas de juro.

e A28 defevereiro de 2025 a S&P subiu o
rating de ‘A-‘ para ‘A’, com uma
perspetiva para a sua evolugao
“positiva”. Além dos fatores
apresentados pela DBRS, destacou que a
elevada incerteza no contexto
geopolitico e comercial ainda ndo
tiveram impactos negativos
significativos na posicdo externa da
economia portuguesa. No entanto, a
S&P alerta para a necessidade de uma
execucdo rapida do PRR.

Pese embora a evolugdo positiva dos mercados
face a evolugdo da qualidade da divida
portuguesa (privada ou publica), é de destacar
que ambas as revisdes ocorreram antes do
periodo de instabilidade politica que levou a
marcacdo de elei¢cdes antecipadas. Por ultimo,
deve-se assinalar o incremento da pressdo para
o0 aumento da despesa com defesa, que pode
impactar nos orcamentos publicos?.

Na Figura 2-5 apresenta-se a evolucdo das yields
das obrigacGes de divida soberana com
maturidade a dois anos da Alemanha, da Franca
e de Portugal.

19 S&P sobe rating de Portugal para A com "outlook" positivo

- Jornal de Negdcios - Fevereiro 2025

No 1.2 trimestre de 2025, verifica-se a
manutencgdo de circunstancias caraterizadas
pelo reduzido diferencial entre as yields de curto
prazo dos principais paises da zona euro.

Observa-se que as yields a 2 anos tiveram um
comportamento estavel no 1.2 trimestre de
2025. Em particular, em marco de 2025 ndo se
verificaram substanciais aumento das yields a 2
anos, o que evidenciou a menor sensibilidade da
rentabilidade destes ativos face aos que
apresentam maturidades mais longas, em que
os investidores reavaliam as expectativas para a
inflagdao e crescimento. Por outro lado,
obrigacdes de curto prazo tendem a refletir,
com maior peso, as decisGes de politicas
monetdrias imediatas.

Figura 2-5 - Yields das obriga¢des a 2 anos?®
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Fonte: ERSE, Bloomberg.

20 Os valores apresentados na segunda figura
correspondem aos ultimos valores observados no final do
trimestre a que respeita este boletim.


https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/obrigacoes/detalhe/sp-sobe-rating-de-portugal-para-a
https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/obrigacoes/detalhe/sp-sobe-rating-de-portugal-para-a
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YIELDS DAS OBRIGAGOES DAS EMPRESAS

Existe naturalmente um desvio entre os
proveitos permitidos definidos pela ERSE, que
foram recuperados pelas tarifas, e os custos
efetivamente ocorridos pelas empresas
reguladas aceites para efeitos tarifdrios, cujo
impacte financeiro nos consumidores e nas
empresas € necessario anular. Deste modo, os
Regulamentos Tarifarios em vigor, quer no setor
elétrico, quer no setor do gas, estabelecem que
aos ajustamentos dos proveitos permitidos
sejam aplicadas taxas de juro que correspondam
as médias das taxas Euribor a 12 meses
acrescidas de um spread.

Na definicdo dos spreads a aplicar a estas taxas
torna-se relevante o acompanhamento da
evolucdo das taxas de juro de financiamento a
curto e médio prazo dessas empresas ou dos
grupos em que se inserem.

Na

Figura 2-6 é possivel observar a evolugdo das
yields de curto prazo das obriga¢6es da EDP, da
REN, da Floene e da ALLIANZ (detentora
maioritaria da Floene)?!. Recorde-se que as
yields destas obrigacdes refletem as condicBes
de financiamento destas empresas no médio
prazo, ndo representando o seu custo médio de
financiamento.

Figura 2-6 - Yields das obrigacGes a 2 anos de
Portugal, Euribor a 12 meses e yields de

21 No presente boletim retirou-se a série da GALP, uma vez
gue a maturidade da obrigac¢do disponivel da empresa
termina a janeiro de 2026.

obrigacdes de maturidades entre 2 e 4 anos de
ALLIANZ, EDP, FLOENE e REN

2026 [EUR; FIXED) EDP Jun. 2028 [EUR; FIXED]

——REN Jan. 2028 [EUR; FIXED) === Yield obrigages portuguesas 2 anos

Fonte: ERSE, Bloomberg.

Observa-se que as yields das obrigagtes
empresariais, no 1.2 trimestre de 2025,
permaneceram relativamente estaveis, pese
embora os aumentos observados em marco de
2025.

A 31 de marco de 2025, os valores maximos e
minimos do custo marginal de financiamento
observados nas empresas reguladas ou nas suas
Holdings, situou-se entre 2,42%, da Allianz
(maturidade em dezembro de 2027), e os 3,35%,
da Floene (maturidade em julho de 2028).

O diferencial minimo e maximo entre as Euribor
a 12 meses e as yields das empresas reguladas
ou suas detentoras, situou-se, no final do 1.2
trimestre de 2025, entre 0,09 p.p. (face a
ALLIANZ) e 1,05 p.p. (relativamente a obrigacdo
da Floene).

No 1.2 trimestre de 2025, ndo houve alteracdes
no rating de crédito das empresas nacionais do
setor energético, como ilustrado no Quadro 2-1,
gue resume os long-term ratings (superior a 1
ano), os outlooks e a data da Ultima revisdo
atribuida pelas principais agéncias de notagao
financeira as empresas energéticas nacionais, a
Allianz e a RAM.
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Quadro 2-1 — Classificagdo, Outlook e data da
ultima revisdo de rating da Allianz, EDA, EDP,

Floene, Galp, RAM e REN

Fitch Moody's s&p
Uttima Urtima Urtima

Classificagio  Outlook notade |Classificagio  Outlook notade |Classificacio Outlook nota de

rating rating Tating

Alllanz

EDA

Aa2 Estavel  26/09/2023 AN Estavel  20/06/2024

Bal Estavel  07/10/2024

BBB Estdvel  15/05/2024 Baa2 Estdvel  25/04/2024 B8B Estdvel  18/02/2025

888- Estivel  02/05/2024

BBB+ Estavel  18/10/2024

888 Estavel  05/09/2024 Baa2 Estével

22/12/2023 BBB Estével

06/09/2024

Nota: Ndo sendo publicados rating da EEM, apresenta-se o
rating da RAM, proprietaria da EEM, como avaliacdo do

contexto onde as atividades desta empresa sdo

desenvolvidas.

Fonte: ERSE, Allianz, EDA, EDP, Fitch, Floene, GALP, Moody’s,
S&P e REN.

Quanto aos ratings apresentados, realca-se:

no caso da EDP, a S&P??, a 18 de
fevereiro de 2025, manteve a
classificagdo de “BBB” a qualidade do
crédito de longo prazo da empresa. A
S&P destacou no relatério que a EDP
demonstra um forte compromisso com
sua politica financeira. A agéncia espera
gue existam melhorias futuras na
estrutura de capital, através do
refinanciamento de instrumentos
hibridos de forma a recuperar a sua
forma de capital. Adicionalmente, a S&P
destacou a politica de diversificagdo de
investimentos e de rotacdo de ativos,
focado na producdo de fonte renovavel.

No 1.2 trimestre de 2025 ndo houve
revisdes no rating da divida da REN.
Como referido no boletim relativo ao 3.2
trimestre, a S&P e a Fitch mantiveram a
avaliagdo da divida da REN em “BBB”
com perspetiva estavel’*. De acordo
com a Fitch, a avaliagdo reflete o perfil
de negdcios da REN inalterado no seu
novo plano estratégico (2024-2027),
apoiado por um perfil de risco financeiro
baixo e o segundo maior distribuidor de
gas em Portugal, num contexto de
guadro regulatério favoravel.
Adicionalmente, a Fitch destacou o
posicionamento favoravel da REN
comparativamente aos seus peers
europeus (é o Unico operador de rede
na zona euro que controla o transporte
de gas e eletricidade, beneficiando,
igualmente, de um quadro regulatorio
estavel e independente, apresentando
uma menor vulnerabilidade face a
inflacdo). Por outro lado, a REN esta
sujeita a periodos de regulacdo
inferiores aos dos seus peers.

A Floene?* e a Allianz?® n3o tiveram
atualizagBes de notagdo financeira,
mantendo-se com uma classificacdo
atribuida pela S&P de “BBB-“ e “AA”,
respetivamente. Ambas apresentam
outlook estavel.

De acordo com a informacdo
disponibilizada no site?®, o risco de
crédito da GALP ndo se encontra
avaliado por agéncias de notacgdo.

No caso da EDA, a notagdo financeira,
atribuida pela Moody’s, tem-se mantido

25Rating - Allianz
26 Rating - GALP.

22 Rating - EDP - S&P
23 Rating - REN - Fitch, Moody's e S&P

24 Rating — Floene .


https://www.edp.com/sites/default/files/2025-02/2025-02-17%20-%20S%26P%20-%20Research%20Update%20EDP.pdf
https://www.ren.pt/pt-pt/investidores/divida-e-rating
https://floene.pt/en/investors/?tab=3
https://www.allianz.com/en/investor_relations/bonds/rating.html
https://www.galp.com/corp/en/investors/information-to-bondholders/rating
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em “Bal”?’. A EDA desenvolve
atividades reguladas verticalmente
integradas, o que permite que as
receitas apresentem uma maior
previsibilidade. Por outro lado, a EDA
desenvolve as suas atividades num
contexto insular de pequena escala e
remoto.

¢ No caso da RAM, a semelhan¢a do que
aconteceu para a divida da republica
portuguesa, a DBRS melhorou o rating
da regido, para BBB (low) a 25 de janeiro
de 2025%. A agéncia afirmou que esta
melhoria reflete a melhoria que existiu
no rating de Portugal, que também se
verifica na Madeira, principalmente na
area fiscal.

27 Rating - EDA - Moody's RC 2023

SIGLAS

BCE — Banco Central Europeu

BdP — Banco de Portugal

Bunds — Obriga¢des da Republica Federal Alemd
DEE- Distribuicdo de Energia Elétrica

EDA — Eletricidade dos Agores

EEM — Empresa de Eletricidade da Madeira

EUA — Estados Unidos da América

INE — Instituto Nacional de Estatistica

IPC — indice de Precos no Consumidor

IGCP - Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida
Publica

IHPC - indice Harmonizado de Precos no Consumidor
OT — Obriga¢des do Tesouro

PIB — Produto Interno Bruto

PRR — Plano de Recuperacgdo e Resiliéncia

RAM — Regido Auténoma da Madeira

RoR — Rate of Return

S&P — Standard & Poor’s

TEE- Transporte de Energia Elétrica

UE — Unido Europeia

Aviso (Disclaimer)

O presente documento tem como Unico objetivo
disponibilizar informagdo obtida a partir de diversas fontes,
incluindo fontes oficiais, meios de informacgao
especializados e outras fontes consideradas fidedignas e
crediveis. Os valores ocorridos e as previsées, sao
meramente informativos apresentando uma tendéncia dos
mercados e, quer os valores, quer as opiniGes e analises,
nao podem, em qualquer circunstancia, responsabilizar a
ERSE pela informacdo, ou por analises, erros, omissdes ou
inexatidOes destas informagdes constantes neste
documento ou que resultem do uso dado a essa
informacdo, designadamente, de decisbes de negociagdo,
investimento ou contratagdao que tenham sido tomadas
tendo por base os elementos contidos neste documento.
Cabe ao leitor tomar as suas decisGes, a luz do seu perfil e
objetivos de investimento, negociacdo e anélise, e tendo
em conta a legislagdo e regulamentacdo aplicavel.

28 Rating - RAM - Jornal Econdmico



https://files.eda.pt/edasharepointfiles/Files%5CGaleriaDocumentos%5C123%5CRelatorioGestao2023.pdf
https://jornaleconomico.sapo.pt/noticias/dbrs-melhora-rating-da-madeira-e-destaca-continua-melhoria-na-area-fiscal/
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