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A ocupação destas áreas pelas infraestruturas da REN deve-se 
fundamentalmente a razões históricas (a integração das infraestruturas  
no terreno foi anterior à classificação destas áreas protegidas), mas também  
à necessidade de permitir ou reforçar o escoamento da energia com origem 
renovável de centros produtores situados nestas áreas sensíveis. sempre que 
estas instalações são objeto de modificações, como alterações do traçado de 
linhas e de gasodutos, é garantida a sua otimização de forma a reduzir  
os impactos na biodiversidade.

Atualmente, os locais onde se situam as infraestruturas da Rede Nacional  
de transporte são potencialmente ocupados por espécies classificadas na lista 
vermelha da International Union for conservation Nature (IUcN), nas seguintes 
categorias:

OCUPAÇãO EM 
áREAS SENSíVEIS

áREA/COMPRIMENTO
% OCUPAÇãO

SOBRE O TOTAL

eSTAçÕeS/INSTALAçÕeS 0,37 kM2 10%

exTeNSãO de GASOdUTOS/
LINHAS 1.202 kM 12 %

13 www.ren.pt/sustentabilidade/ambiente/avaliacao_ambiental/medidas_compensatorias/

clAssIfIcAÇão IUcN ‘11 ‘121 ‘13
cRITIcAMeNTe AMeAçAdO 3 6 4

AMeAçAdO 4 4 6

VULNeRáVeL 17 24 19

1 Inclui o levantamento das espécies potencialmente existentes em habitats afetados pela obra em curso
de construção do gasoduto Mangualde-celorico-Guarda.  

A informação sobre as medidas compensatórias desenvolvidas durante 2013 
pode ser consultada no website da REN 13.

4.3.2.6  fLORA e USO dO SOLO

A REN, em resultado das atividades de construção e manutenção, produz 
impactos diretos na flora e no uso do solo. Estes impactes verificam-se, por 
exemplo, aquando da criação ou manutenção das faixas de proteção associadas 
às suas infraestruturas lineares (linhas elétricas e gasodutos). como forma de 
compensar estes impactos tem vindo, desde 2007, a realizar diversos projetos de 
arborização no âmbito da construção de novas instalações e em 2013, alargou-se 
essa metodologia às linhas já em operação.

No âmbito da construção do gasoduto Mangualde-celorico-Guarda foi 
implementado um projeto de florestação, numa área de 25 hectares do perímetro 
florestal da serra da Estrela, como medida compensatória pelo abate  
de azinheiras e outras espécies florestais, que superam em larga escala as áreas 
afectadas pela construção do gasoduto e o exigido por lei. Neste projeto foram 
seguidas as melhores práticas florestais e ambientais atendendo à sua localização 
sensível, sendo uma missão que se irá prolongar pelos próximos 22 anos.

A REN, através do seu programa de reflorestação das faixas de servidão, 
nos últimos anos já plantou mais de 420.000 árvores numa área superior 
a 600 hectares.

A REN, ATRAvéS 
DO SEU PROgRAMA
DE REfloREstAÇão 

DAs fAIxAs DE 

sERvIDão, Nos 

últIMos ANos  

Já PlANtoU MAIs  

DE 420.000 áRvoREs 

NUMA AREA sUPERIoR 

A 600 hEctAREs
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Em 2013, além do projeto associado ao gasoduto Mangualde-celorico-Guarda, 
procedeu-se à plantação de um total de 130.000 árvores, numa área superior  
a 200 hectares, destacando-se as seguintes infraestruturas:

INFRAESTRUTURAS áREA (ha) NúMERO 
DE áRVORES

LINHA LAReS-pARAIMO 85 40.058

LINHA MAcedO de cAVALeIROS-VALpAçOS 13 10.809

LINHA VILA NOVA-RIBA d’AVe 
(dUpLA 150/400kV) 23 19.559

LINHA pAMeLA-SINeS 3 pARA Se fANHÕeS 39 32.399

LINHA BATALHA-pARAIMO 
(eM fASe de OpeRAçãO) 21 9.168

No decorrer de 2013, foram ainda desenvolvidas diversas atividades conducentes 
à futura gestão integrada da vegetação das faixas de servidão, da REN Eléctrica 
e da REN Gasodutos e, inserido nessa estratégia, estabeleceu-se um protocolo  
de colaboração com a associação ambientalista Quercus, com vista à associação 
do programa de florestação da REN ao programa floresta comum da Quercus.

A maioria das árvores ou arbustos da floresta autóctone, que o programa 
floresta comum pretende potenciar, são compatíveis com a exploração das 
nossas infraestruturas nas condições de segurança que nos são exigidas, não 
só em termos técnicos, mas também através das responsabilidades que são 
impostas por lei, no âmbito da defesa da floresta contra incêndios florestais, 
espaços onde as nossas infraestruturas maioritariamente se desenvolvem.

A REN tem assim pela frente um grande desafio, que é difundir a utilização 
destas espécies e as melhores práticas de gestão florestal sustentável pelos 
proprietários dos terrenos utilizados, demostrando-lhes a forma de obterem 
rendimento, criando-se assim valor para todos os envolvidos: os proprietaries, 
que conseguem tirar algum rendimento de espaços que anteriormente 
estavam abandonados; a Quercus, porque fomenta a utilização de práticas que 
contribuem para biodiversidade e de produção de serviços de ecossistema;  
a REN, porque estamos convencidos de que iremos a prazo poupar recursos  
na gestão da vegetação das faixas de servidão; e a sociedade no geral, quer por 
via dos serviços de ecossistema, quer na defesa da floresta contra os incêndios.

o programa de reflorestação ou reconversão das faixas de servidão é um 
daqueles exemplos em que se começou a pensar ao contrário. Quando antes se 
gastava dinheiro a efetuar o corte de árvores e a gerir o combustível existente 
nas nossas faixas de servidão, agora aplicamos parte desse dinheiro na alteração 
do uso ou da ocupação do solo, nomeadamente através da plantação de árvores 
ou arbustos compatíveis com a exploração das nossas infraestruturas.  
É o abandonar uma abordagem passiva, para uma abordagem mais ativa da gestão 
da vegetação, com a finalidade de redução dos custos de manutenção, através  
do aumento dos ciclos de intervenção e corresponsabilização dos proprietários.

4.3.2.7  AVIfAUNA

Medidas compensatórias
Uma área de atuação muito relevante da REN passa pela implementação  
de medidas compensatórias, decorrentes do processo de avaliação de impacto 
ambiental de novas infraestruturas. As medidas em curso e principais resultados 
encontram-se disponíveis para consulta no website da REN14. 

14 www.ren.pt/sustentabilidade/ambiente/avaliacao_ambiental/medidas_compensatorias/  
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Compatibilização das infraestruturas com a população 
de cegonha-branca
A REN desenvolve há mais de dez anos o controlo da nidificação da população 
de cegonha-branca nas suas infraestruturas, criando condições para nidificação 
desta ave em habitats que lhe são favoráveis e instalando dispositivos que 
minimizam o risco de acidente de origem elétrica. 

comparativamente ao ano anterior, em 2013 foram realizadas menos 
intervenções, discriminadas de seguida por tipo:

‘11 ‘12 ‘13
NúMeRO de pLATAfORMAS INSTALAdAS 150 155 97

NúMeRO de dISpOSITIVOS dISSUASOReS 
de pOISO INSTALAdOS

481 975 649

NúMeRO de NINHOS TRANSfeRIdOS 43 51 51

verificou-se, durante o ano em análise, uma ligeira diminuição da taxa 
de incidentes envolvendo cegonhas-brancas, em relação a 2012.

A montagem de ventoinhas e plataformas impede que a nidificação seja feita 
nos locais mais perigosos, com maior probabilidade de incidente, fazendo que 
o aumento de ninhos não se traduza em aumento de incidentes. 
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4.4 
RecONHecIMeNTOS 

•	Prata nos best in biz Awards 2013, na categoria de melhor website institucional 

•	bronze nos ARc Awards, na categoria Relatório e contas

•	bronze no xv festival do clube dos criativos Portugal (ccP) para melhor 
website institucional

•	best corporate citizen - Portugal 2013, pela revista britânica New Economy

• Gold stevie pelos International business Awards, nas categorias de melhor 
website institucional e melhor investor relations website; silver stevie na categoria 
de melhor relatório & contas online (Best Annual Report Online/Eletronic); bronze 
stevie na categoria de melhor overall web design do website institucional (Melhor 
website, melhor design, melhor website de Investidor e melhor Relatório e contas 
são as quatro categorias que valeram à REN “stevies” de ouro, Prata e bronze nos 
International business Awards, também conhecidos por stevie Awards.)

51
NINHOS TRANSFERIDOS



187,8 M€

521,5 M€

A implementação do Centro I&D da REN/State Grid 
reforça um compromisso ativo com o futuro, através 
da aposta contínua na investigação, desenvolvimento 
e inovação de novas redes de transporte, mais 
eficientes e sustentáveis, capazes de assegurar  
as energias de amanhã.

CAPEX

EBITDA

subida de 1,9%

UM FUTURO  
DE ENERGIAS MAIS 
INTELIGENTES

DívIDA LíquIDA
DESCE EM 2013

2.402,3 M€

LuCROS DE

121,3 M€



05 
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INvESTIMENTO  
NAS RedeS de TRANSpORTe  
de eNeRgiA

Milhões de Euros

119,5 M€
diMiNUiRAM 
eM RelAçãO 
AO peRíOdO 
hOMólOgO  
de 2012

CuSTOS 
OPERACIONAIS

10,4%

2012 2013
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31 de dezembro

ATIvO NOTAS ‘13 ‘12
Não correNte
Ativos fixos tangíveis 8 934 827 
Goodwill 9 3.774 3.774 
Ativos intangíveis 8 3.877.420 3.891.464 
Participações financeiras em associadas e empreendimentos conjuntos 10 12.155 9.382 
Ativos disponíveis para venda 12 e 13 156.886 131.002 
Instrumentos financeiros derivados 12 e 16 - 6.853 
Outros ativos financeiros 12 102.274 112.583 
Clientes e outras contas a receber 12 e 14 81.588 70.451 
Ativos por impostos diferidos 11 67.800 61.215 

4.302.831 4.287.552 

correNte
Inventários 15 1.880 2.920 
Clientes e outras contas a receber 12 e 14 565.923 310.738 
Imposto sobre o rendimento a receber 11 e 12 - 14.318 
Instrumentos financeiros derivados 12 e 16 - 416 
Outros ativos financeiros 12 22.728 8.864 
Caixa e equivalentes de caixa 12 e 17 167.987 61.246 

758.518 398.503 
Total do ativo 7 5.061.349 4.686.054 

CAPITAL PRóPRIO

capital e reservas atribuíveis aos deteNtores de capital
Capital social 18 534.000 534.000 
Ações próprias 18 (10.728) (10.728)
Reservas 19 271.634 231.753 
Resultados acumulados 163.356 (a) 149.002 
Resultado líquido consolidado do período atribuível a detentores de capital 121.303 (a) 123.561 
Total capital próprio 1.079.566 1.027.589 

PASSIvO

Não correNte
Empréstimos obtidos 12 e 20 2.430.159 1.535.495 
Obrigações de benefícios de reforma e outros 21 126.231 105.808 
Instrumentos financeiros derivados 12 e 16 34.320 27.958 
Provisões para outros riscos e encargos 22 4.690 4.801 
Fornecedores e outras contas a pagar 23 370.298 360.895 
Passivos por impostos diferidos 11 73.956 82.797 

3.039.654 2.117.755 

correNte
Empréstimos obtidos 12 e 20 250.325 1.170.400 
Provisões para outros riscos e encargos 22 1.213 2.419 
Fornecedores e outras contas a pagar 23 642.973 367.081 
Imposto sobre o rendimento a pagar 11 e 12 44.935 - 
Instrumentos financeiros derivados 12 e 16 2.683 811 

942.129 1.540.711 
Total passivo 7 3.981.783 3.658.465 
Total do capital próprio e passivo 5.061.349 4.686.054

(moNtaNtes expressos em milhares de euros – meuros)

Demonstrações consolidadas da posição financeira 
em 31 de dezembro de 2013 e 2012

1. deMONSTRAçõeS FiNANCeiRAS 
CONSOLIDADAS

a) REEXPRESSO CONfORME REquERIDO PELA IAS 19 (NOTAS 3.1 E 21)

O TéCnICO OFICIAl dE COnTAs                      O COnsElhO dE AdmInIsTRAçãO

as Notas aNexas fazem parte iNtegraNte da demoNstração coNsolidada da posição fiNaNceira em 31 de dezembro de 2013.
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período fiNdo em 31 de dezembro

NOTAS ‘13 ‘12
Vendas 7 e 24 112 405 
Prestaçãos de serviços 7 e 24 575.886 588.568 
Rendimentos de construção em ativos concessionados  7 e 25 187.464 200.507 
Ganhos e perdas imputados de associadas e empreendimentos conjuntos 10 (361) 665 
Outros rendimentos operacionais 26 25.744 21.143 
Total dos rendimentos operacionais 788.845 811.287 

Custo das vendas (303) (797)
Gastos de construção em ativos concessionados 25 (162.179) (172.892)
Fornecimentos e serviços externos 27 (44.028) (57.532)
Gastos com pessoal 28 (53.599) (a) (50.671)
depreciações e amortizações do exercício 8 (201.242) (197.368)
Reversões / (reforços) de provisões 22 212 (2.636)
Imparidade de dívidas a receber (perdas/reversões) 14 5.296 (2.646)
Outros gastos operacionais 29 (12.750) (12.512)
Total dos gastos operacionais (468.593) (497.053)

resultado operacioNal 320.252 314.234 

Gastos de financiamento 30 (162.703) (145.740)
Rendimentos financeiros 30 12.917 2.257 
dividendos de empresas participadas 13 7.558 7.461 
Resultado financeiro (142.228) (136.023)
Resultado consolidado antes de impostos 178.024 178.211 

Imposto sobre o rendimento 11 (56.721) (54.650)
Resultado líquido consolidado do período 121.303 123.561 

atribuível a:
Acionistas do Grupo REn 121.303 123.561 
Interesses não controlados - - 
Resultado líquido consolidado do período 121.303 123.561 
Resultado por ação (básico e diluído) euros 31 0.23 0.23 

(moNtaNtes expressos em milhares de euros – meuros)

Demonstrações consolidadas dos resultados 
para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2013 e 2012

a) REEXPRESSO CONfORME REquERIDO PELA IAS 19 (NOTAS 3.1 E 21)

O TéCnICO OFICIAl dE COnTAs                      O COnsElhO dE AdmInIsTRAçãO

as Notas aNexas fazem parte iNtegraNte da demoNstração coNsolidada da posição fiNaNceira em 31 de dezembro de 2013.
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Demonstrações consolidadas do rendimento integral 
para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2013 e 2012

período fiNdo em 31 de dezembro

NOTAS ‘13 ‘12
Resultado líquido consolidado do período 121.303 123.561 

outros gaNhos e perdas recoNhecidos  
Nos capitais próprios:
Itens que não serão reclassificados para resultados:
 Ganhos / (perdas) atuariais 21 (21.987)  (a) (53.469)
 Efeito fiscal dos ganhos / (perdas) atuariais 11 8.955 15.602 

Itens que poderão ser reclassificados para resultados:
 Reserva de cobertura (cobertura de fluxos de caixa) 16 12.069 (20.638)
 Efeito fiscal da reserva de cobertura 11 e 16 (3.445) 4.529 

 Reserva de justo valor (ativos financeiros disponíveis para venda) 13 25.784 10.151 
 Efeito fiscal da reserva de justo valor 11 e 13 (805) - 

 Variações do rendimento integral de associadas líquidas de imposto 10 223 - 

Total do rendimento consolidado integral do período 142.097 79.736 

atribuível a:
Acionistas 142.097 79.736 
Interesses não controlados - - 

142.097 79.736 

(moNtaNtes expressos em milhares de euros – meuros)

a) REEXPRESSO CONfORME REquERIDO PELA IAS 19 (NOTAS 3.1 E 21)

O TéCnICO OFICIAl dE COnTAs                      O COnsElhO dE AdmInIsTRAçãO

as Notas aNexas fazem parte iNtegraNte da demoNstração coNsolidada da posição fiNaNceira em 31 de dezembro de 2013.
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Demonstrações consolidadas das alterações no capital próprio 
para os exercícios findos em 31 de dezembro de 2013 e 2012

atribuível aos acioNistas

MOvIMENTOS 
DO EXERCíCIO NOTAS

CAPITAL 
SOCIAL

AçõES 
PRóPRIAS

RESERvA 
LEGAL

RESERvA  
juSTO 
vALOR 

(NOTA 13)

RESERvA  
COBERTuRA 

(NOTA 16)
RESERvAS 

LIvRES
RESuLTADOS 

ACuMuLADOS
RESuLTADO 

EXERCíCIO

INTERESSES 
NãO  

CONTROLADOS TOTAL 

A 1 de janeiro de 2012 534.000 (10.728) 79.809 (14.244) (10.503) 160.339 178.189 120.576 - 1.037.439 
Total do rendimento 
integral do período (a) - - 10.151 (16.109) - (37.867) 123.561 - 79.736 
distribuição  
de dividendos 

32 - - - - - - (89.590) - - (89.590)

Outras variações - - - - - 4 - - - 4 

Aplicação  
de resultados

- - 5.628 - - 16.679 98.270 (120.576) - - 

A 31 de dezembro  
de 2012 (a) 534.000 (10.728) 85.437 (4.093) (26.612) 177.022 149.002 123.561 - 1.027.589 

A 1 de janeiro de 2013 534.000 (10.728) 85.437 (4.093) (26.612) 177.022 149.002 123.561 - 1.027.589 
Total do rendimento 
integral do período - - - 24.979 8.624 223 (13.032) 121.303 - 142.097 
distribuição  
de dividendos 

32 - - - - - - (90.120) - - (90.120)

Aplicação  
de resultados

- - 6.055 - - - 117.507 (123.561) - - 

A 31 de dezembro  
de 2013 534.000 (10.728) 91.492 20.886 (17.989) 177.245 163.356 121.303 - 1.079.566 

(moNtaNtes expressos em milhares de euros – meuros)

a) REEXPRESSO CONfORME REquERIDO PELA IAS 19 (NOTAS 3.1 E 21)

O TéCnICO OFICIAl dE COnTAs                      O COnsElhO dE AdmInIsTRAçãO

as Notas aNexas fazem parte iNtegraNte da demoNstração coNsolidada da posição fiNaNceira em 31 de dezembro de 2013.
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Demonstrações consolidadas dos fluxos de caixa para  
os exercícios findos em 31 de dezembro de 2013 e 2012

período fiNdo em 31 de dezembro

NOTAS ‘13 ‘12
fluxos de caixa das atividades operacioNais:

Recebimentos de clientes (a) 2.056.635 (a) 2.289.659 
Pagamentos a fornecedores (a) (1.391.110) (a) (1.822.096)
Pagamentos ao pessoal (63.160) (61.510)
Recebimento / (pagamento) do imposto sobre o rendimento (8.510) (13.687)
Outros recebimentos/(pagamentos) relativos à atividade operacional (87.567) (112.404)
Fluxos de caixa líquidos das atividades operacionais (1) 506.288 279.961 

fluxos de caixa das atividades de iNvestimeNto:
Recebimentos provenientes de:
 Outros investimentos financeiros 3.18 207.264 - 
 subsídios ao investimento 5.051 617 
 Juros e rendimentos similares 8.160 1.896 
 dividendos 13 7.493 5.635 

Pagamentos respeitantes a:
 Outros investimentos financeiros 3.18 (210.000) (117.163)
 subscrição de capital de empresas associadas e empreendimentos conjuntos 10 (2.910) - 
 Ativos disponiveis para venda 13 (100) (38.800)
 Ativos fixos tangíveis (498) (44)
 Outros ativos intangíveis - ativos de concessão (162.687) (215.133)
Fluxos de caixa líquidos das atividades de investimento (2) (148.227) (362.991)

fluxos de caixa das atividades de fiNaNciameNto:

Recebimentos provenientes de:
 Empréstimos obtidos 2.404.391 9.949.500 
 Juros e rendimentos similares 17 80 

Pagamentos respeitantes a:
 Empréstimos obtidos (2.403.135) (9.632.363)
 Juros e gastos similares (163.334) (151.709)
 dividendos 32 (90.120) (89.590)
Fluxos de caixa líquidos das atividades de financiamento (3) (252.180) 75.917 

Aumento líquido / (diminuição) de caixa e seus equivalentes (1)+(2)+(3) 105.880 (7.112)
Caixa e equivalentes de caixa no início do período 17 61.246 68.358 
Caixa e equivalentes de caixa no final do período 17 167.126 61.246 

detalhe da caixa e equivaleNtes de caixa
descobertos bancários 17 (861) - 
depósitos bancários 17 167.987 61.246 

167.126 61.246 

(moNtaNtes expressos em milhares de euros – meuros)

as Notas aNexas fazem parte iNtegraNte da demoNstração coNsolidada da posição fiNaNceira em 31 de dezembro de 2013.

a) ESTES MONTANTES INCLuEM OS PAGAMENTOS E RECEBIMENTOS RELATIvOS A ATIvIDADES NA quAL A EMPRESA ATuA COMO AGENTE, E CujOS RENDIMENTOS E GASTOS SãO 
ANuLADOS NA DEMONSTRAçãO CONSOLIDADA DOS RESuLTADOS.

O TéCnICO OFICIAl dE COnTAs                      O COnsElhO dE AdmInIsTRAçãO
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2. aNexo  
àS DEMONSTRAçõES 
fINANCEIRAS CONSOLIDADAS 
PARA O EXERCíCIO fINDO  
EM 31 DE DEzEMBRO DE 2013

A REN – Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. (referida neste documento 
como ‹‹REN›› ou ‹‹Empresa›› e conjuntamente com as suas subsidiárias designada 
por ‹‹Grupo›› ou ‹‹Grupo REN››), com sede na Avenida Estados unidos da 
América, 55, em Lisboa, resultou da cisão do grupo EDP, de acordo com os 
Decretos-Lei n.º 7/91, de 8 de janeiro e n.º 131/94, de 19 de maio, aprovados em 
assembleia geral em 18 de agosto de 1994, com o objeto de assegurar a gestão 
global do Sistema Elétrico de Abastecimento Público (SEP).

Até 26 de setembro de 2006, o Grupo REN tinha a sua atividade centrada no 
negócio da eletricidade, através da REN – Rede Eléctrica Nacional, S.A.. Em 
26 de setembro de 2006, decorrente da transação de unbundling do negócio 
do gás natural, o Grupo sofreu uma alteração significativa com a compra dos 
ativos e participações financeiras associados às atividades de transporte, 
armazenamento e regaseificação de gás natural, constituindo um novo negócio. 

No início de 2007, a Empresa foi transformada na holding do Grupo e 
redenominada, após a transferência do negócio da eletricidade para uma nova 
empresa constituída em 26 de setembro de 2006, a REN – Serviços de Rede, S.A., 
que foi em simultâneo redenominada para REN – Rede Eléctrica Nacional, S.A..

O Grupo detém, presentemente, duas áreas de negócio principais, a eletricidade 
e o gás, e uma área de negócio secundária, telecomunicações. 

O negócio da eletricidade compreende as seguintes empresas:

a) REN – Rede Eléctrica Nacional, S.A., constituída em 26 de setembro de 
2006, cujas atividades são desenvolvidas no âmbito de um contrato de 
concessão atribuído por um período de 50 anos, que se iniciou em 2007 e que 
estabelece a gestão global do SEP

b) REN Trading, S.A., constituída em 13 de junho de 2007, cuja função principal 
é a gestão dos Contratos de Aquisição de Energia (CAE) da Turbogás e da 
Tejo Energia que não cessaram em 30 de junho de 2007, data da entrada em 
vigor dos novos contratos para a manutenção do equilíbrio contratual (CMEC). 
A atividade desta empresa compreende o comércio da eletricidade produzida 
e da capacidade de produção instalada, junto dos distribuidores nacionais e 
internacionais.

c) Enondas, Energia das Ondas, S.A., constituída em 14 de outubro de 2010, 
cujo capital social é integralmente detido pela REN - Redes Energéticas 
Nacionais, SGPS, S.A., e tem como atividade a gestão da concessão para a 
exploração de uma zona-piloto destinada à produção de energia elétrica a 
partir das ondas do mar

O negócio do gás engloba as seguintes empresas:

a) REN Gás, S.A., constituída em 29 de março de 2011, com o objeto social 
de assegurar a promoção, o desenvolvimento e a condução de projetos e 
empreendimentos no setor do gás natural, bem como proceder à definição da 
estratégia global e à coordenação das sociedades em que detenha participação

1 
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b) REN Gasodutos, S.A., constituída, em 26 de setembro de 2006, cujo capital 
social foi realizado através da integração das infraestruturas de transporte de 
gás (rede, ligações e compressão)

c) REN Armazenagem, S.A., constituída em 26 de setembro de 2006, cujo 
capital social foi realizado pela integração dos ativos de armazenamento 
subterrâneo de gás

d) REN Atlântico, Terminal de GNL, S.A., adquirida no âmbito da aquisição do 
negócio do gás, anteriormente designada por SGNL – Sociedade Portuguesa de 
Gás Natural Liquefeito. A atividade desta empresa consiste no fornecimento de 
serviços de receção, armazenamento e regaseificação de gás natural liquefeito 
através do terminal marítimo de GNL, sendo responsável pela construção, 
utilização e manutenção das infraestruturas necessárias.

As atividades das empresas indicadas nas alíneas b) a d) acima são 
desenvolvidas no âmbito de três contratos de concessão atribuídos em separado, 
por um período de 40 anos com início em 2006.

O negócio das telecomunicações é gerido pela REN TELECOM Comunicações, 
S.A., cuja atividade consiste no estabelecimento, gestão e utilização dos sistemas 
e infraestruturas de telecomunicações, fornecendo serviços de comunicação 
e tirando proveito da capacidade excedentária de fibras óticas e instalações 
pertencentes ao Grupo REN.

A REN SGPS detém a 100% a empresa REN Serviços, S.A., cujo objeto social é a 
prestação de serviços em matéria energética e de serviços genéricos de apoio ao 
desenvolvimento do negócio, de forma remunerada, quer em empresas que com 
ela se encontrem em relação de grupo, quer a quaisquer terceiros, bem como a 
gestão de participações sociais que a sociedade detenha em outras sociedades.

Em 10 de maio de 2013 foi constituída a REN finance, B.v., empresa totalmente 
detida pela REN SGPS, com sede na Holanda, cujo objeto social é participar, 
financiar, colaborar e conduzir a gestão de empresas relacionadas.

Adicionalmente, em 24 de maio de 2013, em conjunto com a China Electric Power 
Research Institute, sociedade do Grupo State Grid, foi constituído o Centro de 
Investigação em Energia REN – State Grid, S.A. (Centro de Investigação) em 
regime de joint venture, no qual o Grupo detém 1.500.000 ações representativas 
de 50% do respetivo capital. 

O objeto social desta sociedade visa a implementação em Portugal de um 
centro de pesquisa e desenvolvimento, dedicado à pesquisa, desenvolvimento, 
inovação e demonstração nas áreas de transporte de eletricidade e gestão 
de sistemas, a prestação de serviços de consultoria e serviços de educação 
e formação no âmbito destas atividades, bem como a realização de todas as 
atividades conexas e a prestação de serviços complementares, conexos ou 
acessórios ao seu objeto social. 

Em 31 de dezembro de 2013, a REN SGPS possui ainda:

a) uma participação de 40% do capital da empresa OMIP - Operador do 
Mercado Ibérico (Portugal), SGPS, S.A. (OMIP SGPS), que tem por objeto 
social a gestão de participações noutras sociedades, como forma indireta do 
exercício de atividades económicas. Esta sociedade detém as participações 
no capital do OMIP – Operador do Mercado Ibérico de Energia (Polo 
Português), SGMR, S.A. (OMIP), que assegura a gestão do Mercado de 
Derivados do MIBEL juntamente com a OMIClear (Câmara de compensação 
do Mercado Energético), uma empresa constituída e detida pelo OMIP, e cujo 
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papel é o de câmara de compensação e de contraparte central das operações 
realizadas no mercado a prazo.

b) uma participação de 10% do capital social do OMEL, Operador del 
Mercado Ibérico de Energia, S.A., polo espanhol do Operador Único

c) uma participação de 1% nas empresas Enagás, S.A. e Red Eléctrica 
Corporación, S.A. (REE);

d) uma participação de 5,45% na empresa MedGrid SAS e uma participação 
de 7,5% na empresa Hidroeléctrica de Cahora Bassa, S.A. (HCB).

2.1 CONTRATO DE CONCESSÃO DE ELETRICIDADE
A concessão para a utilização da Rede Nacional de Transporte (RNT) foi 
atribuída à REN – Rede Eléctrica Nacional, S.A. (REN S.A.), conforme Decreto-Lei 
Nº 182/95 de 27 de julho de 1995 (art.º 64), com vista à gestão do SEP, à 
utilização da Rede Nacional de Transporte, bem como ao desenvolvimento 
das infraestruturas necessárias.

O objeto deste contrato de concessão consiste nas seguintes atividades:

i) Compra e venda de eletricidade 
Nesta atividade, a REN, S.A. atuou, até 30 de junho de 2007, como intermediário 
(agente) entre os produtores e distribuidores vinculados de eletricidade. 
A eletricidade era adquirida com base em contratos de compra de energia 
assinados com os produtores, e vendida de acordo com as tarifas definidas 
pelo regulador, ERSE – Entidade Reguladora de Serviços Energéticos. A REN 
intermediava na venda de excedentes de produção disponíveis. Dos ganhos 
obtidos nestas intermediações, a REN tinha direito a reter 50% dos ganhos 
comerciais obtidos.

A partir de 1 de julho de 2007, com o término da maioria dos contratos de 
aquisição de energia a REN gere os dois CAE remanescentes não cessados com 
a Tejo Energia (Central do Pego) e a Turbogás (Central da Tapada do Outeiro), 
através da REN Trading, colocando a energia desses dois produtores 
no mercado.

ii) Transporte de eletricidade 
Esta atividade tem por objeto o transporte de eletricidade através da RNT 
para entrega aos distribuidores em MT (Média Tensão) e AT (Alta Tensão), aos 
consumidores ligados à RNT e às redes de MAT (Muito Alta Tensão) a que a RNT 
estiver ligada. Esta atividade inclui ainda o planeamento, construção, exploração 
e manutenção de todas as infraestruturas que integram a RNT e das interligações 
às redes a que esteja ligada, e das instalações necessárias para a sua operação. 

iii) gestão global do sistema 
Esta atividade tem por objeto a gestão global do sistema de eletricidade que 
consiste na coordenação sistemática das instalações que constituem o SEN 
(Sistema Elétrico Nacional), de forma a assegurar o seu funcionamento integrado 
e harmonizado e a segurança e continuidade do abastecimento de eletricidade.

A REN pode desenvolver outras atividades, de modo direto ou através de 
empresas associadas, quando autorizada pelo Governo, caso seja do melhor 
interesse para a concessão ou para os seus clientes. 

A concessão da atividade de transporte de eletricidade que integra a 
gestão global do sistema é exercida em regime de concessão em serviço de 
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exclusividade mediante a exploração da RNT. A concessão foi atribuída por um 
período de 50 anos, com início em 15 de junho de 2007. 

O modelo do contrato de concessão garante um equilíbrio contratual, nas 
condições de uma gestão eficiente, através do reconhecimento dos custos de 
investimento, de operação e manutenção e na adequada remuneração dos ativos 
afetos à concessão, a serem refletidos nas tarifas aplicáveis à concessionária. 

Consideram-se como bens afetos à concessão as redes de muito alta tensão, 
as interligações e as instalações do gestor do sistema, que incluem: 

• as linhas, subestações, postos de seccionamento e instalações anexas;

•  as instalações afetas ao despacho centralizado e à gestão global do 
SEP, incluindo todo o equipamento indispensável ao seu funcionamento, 
designadamente as instalações do Despacho Nacional; 

•  os sítios para instalação dos centros eletroprodutores, cuja propriedade 
ou posse pertença à REN; e 

•  as instalações de telecomunicações, telemedida e telecomando afetas 
ao transporte e à coordenação do sistema eletroprodutor.

Adicionalmente, são também considerados como ativos afetos à concessão:

•  os imóveis pertencentes à REN em que se implantem os bens referidos 
no número anterior, assim como as servidões constituídas;

•  outros bens móveis ou imóveis necessários ao desempenho das atividades 
objeto da concessão; e 

•  as relações jurídicas diretamente relacionadas com a concessão, 
nomeadamente laborais, de empreitada, de locação, de prestação de 
serviços, de receção e entrega de energia elétrica, bem como os direitos 
de utilização do domínio hídrico e de transporte através de redes situadas 
no exterior da área de concessão. 

A REN tem a obrigação de, durante o prazo de vigência da concessão, manter 
o bom estado de funcionamento, conservação e segurança dos ativos e meios a 
ela afetos, efetuando todas as reparações, renovações e adaptações necessárias 
para a manutenção dos ativos nas condições técnicas requeridas.

A REN mantém o direito de explorar os ativos afetos à concessão até à extinção 
desta. Os ativos afetos à concessão apenas podem ser utilizados para o fim 
previsto na concessão. Na data da extinção da concessão, os bens a ela afetos 
revertem para o Estado nos termos previstos no presente contrato, o qual 
compreende o recebimento de uma indemnização correspondente ao valor 
líquido contabilístico dos bens afetos à concessão.

A concessão pode ser extinta por acordo entre as partes por rescisão, por 
resgate e pelo decurso do prazo. A extinção da concessão opera a transmissão 
para o Estado dos bens e meios a ela afetos.

O contrato de concessão poderá ser rescindido pelo concedente se ocorrer 
qualquer uma das situações a seguir descritas, com impacto significativo nas 
operações da concessão: afastamento dos princípios da concessão; oposição 
à supervisão e desobediência às deliberações do concedente; recusa em 
efetuar reparações e manutenções nos ativos da concessão, bem como o seu 
desenvolvimento; aplicação de tarifas mais elevadas do que as definidas pelo 
regulador; e a transmissão da concessão ou subconcessão não autorizada. 
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O concedente pode resgatar a concessão sempre que motivos de interesse 
público o justifiquem, decorridos que sejam 10 anos sobre a data do início do 
respetivo prazo. Pelo resgate, a concessionária tem direito a uma indemnização 
que deve atender ao valor contabilístico à data do resgate dos bens revertidos, 
bem como ao valor de eventuais lucros cessantes.

Se, no termo da concessão, esta não tiver sido renovada ou não tiver sido 
decidido quanto ao novo modo ou entidade encarregada da gestão da 
concessão, o presente contrato de concessão pode ser prolongado pelo período 
máximo de um ano, como uma prestação de serviços ou qualquer outro título 
jurídico público-contratual.

Decorrente do Despacho n.º 11/2010 da ERSE, de 7 de setembro de 2010, a 
REN S.A. passou a estar sujeita a um novo mecanismo de remuneração para 
o segmento de eletricidade denominado por preços de referência, o qual 
é aplicável para os investimentos em linhas e subestações cuja entrada em 
exploração ocorre a partir de 1 de janeiro de 2009.

2.2 TRANSPORTE DE GÁS E GESTÃO GLOBAL  
DO SISTEMA
A concessão para utilização da Rede Nacional de Transporte de Gás Natural 
(RNTGN) foi atribuída à REN – Gasodutos, S.A., pelo prazo de 40 anos, ao abrigo 
do Decreto-Lei nº 140/2006 de 26 e julho de 2006, tendo como objeto a gestão 
do Sistema Nacional de Gás Natural (SNGN), a operação da rede de transporte 
de gás em alta pressão e o desenvolvimento das infraestruturas necessárias, sob 
o regime de prestação de serviço público.

O objeto do contrato de concessão da REN Gasodutos, S.A. compreende as 
seguintes atividades:

i) gestão global do sistema do gás 
A REN – Gasodutos, S.A., no âmbito da atividade de gestão técnica global do 
sistema do gás, gere o SNGN, através da coordenação das ligações nacionais e 
internacionais à RNTGN, o planeamento e a preparação da expansão necessária 
da rede de transporte de gás de alta pressão, e o controlo das reservas de 
segurança de gás natural. Os operadores que exerçam qualquer atividade que 
integra o SNGN, assim como os utilizadores, ficam sujeitos a esta atividade.

ii) Transporte de gás 
A concessão da atividade de transporte de gás natural em alta pressão tem por 
objeto o recebimento, o transporte, os serviços de sistema e a entrega de gás 
natural através da rede de alta pressão, bem como a construção, manutenção, 
operação e exploração de todas as infraestruturas que integram a RNTGN e 
das interligações às redes e infraestruturas a que esteja ligada, bem como das 
instalações que são necessárias para a sua operação.

O modelo do contrato de concessão garante um equilíbrio contratual nas 
condições de uma gestão eficiente, através do reconhecimento dos custos de 
investimento, de operação e manutenção e na adequada remuneração dos ativos 
afetos à concessão, a serem refletidos nas tarifas aplicáveis à concessionária. 

Os bens e meios afetos à concessão incluem: 

•  os gasodutos de alta pressão, utilizados no transporte de gás, tubos 
e antenas associados;
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•  as infraestruturas relacionadas com a compressão, transporte e redução 
de pressão do gás para entrega nos gasodutos de média pressão;

• equipamentos relacionados com a gestão técnica global do SNGN; e

•  infraestruturas de telecomunicações, telemetria e de controlo remoto 
usados para gerir a rede de receção, transporte e entrega, incluindo 
equipamento de telemetria colocado nas instalações dos utilizadores.   

Adicionalmente, são também considerados como bens e meios afetos 
à concessão:

•  os imóveis detidos pela REN Gasodutos, S.A. onde os supra mencionados 
equipamentos se encontram instalados, assim como as servidões 
constituídas;

•  outros ativos necessários para o desenvolvimento operacional das 
atividades da concessão;

•  quaisquer direitos intelectuais ou industriais, propriedade da REN 
Gasodutos, S.A.; e

•  as relações e posições jurídicas diretamente relacionadas com a concessão, 
tais como: laborais, de empreitada, de locação e prestação de serviços. 

A REN Gasodutos, S.A. tem a obrigação de, durante o prazo de vigência da 
concessão, manter o bom estado de funcionamento, conservação e segurança 
dos bens e meios a ela afetos, efetuando todas as reparações, renovações e 
adaptações necessárias para a manutenção dos ativos nas condições técnicas 
requeridas.

A REN Gasodutos, S.A. mantém o direito de explorar os bens afetos à concessão 
até à extinção desta. Os ativos apenas podem ser utilizados para o fim previsto 
na concessão. Na data da extinção da concessão, os bens a ela afetos revertem 
para o Estado nos termos previstos no presente contrato, o qual compreende o 
recebimento de uma indemnização correspondente ao valor líquido contabilístico 
dos bens afetos à concessão.

A concessão pode ser extinta por acordo entre as partes, por rescisão, por 
resgate e pelo decurso do prazo. A extinção da concessão opera a transmissão 
para o Estado dos bens e meios a ela afetos.

O contrato de concessão poderá ser rescindido pelo concedente se ocorrer 
qualquer uma das situações a seguir descritas, com impacto significativo nas 
operações da concessão: afastamento dos princípios da concessão; suspensão 
ou interrupção injustificadas da atividade objecto da concessão; oposição 
à supervisão e desobediência às deliberações do concedente; recusa em 
efetuar reparações e manutenções nos ativos da concessão, bem como o seu 
desenvolvimento; aplicação de tarifas mais elevadas do que as definidas pelo 
regulador; e a transmissão da concessão ou subconcessão não autorizada. 

O concedente pode resgatar a concessão sempre que motivos de interesse 
público o justifiquem, decorridos que sejam pelo menos 15 anos sobre a data 
do início do respetivo prazo. Pelo resgate, a concessionária tem direito a uma 
indemnização que deve atender ao valor contabilístico à data do resgate dos 
bens revertidos, bem como ao valor de eventuais lucros cessantes.

Se, no termo da concessão, esta não tiver sido renovada ou não tiver sido 
decidido quanto ao novo modo ou entidade encarregada da gestão da 
concessão, o presente contrato de concessão pode ser prolongado pelo período 
máximo de um ano, como uma prestação de serviços ou qualquer outro título 
jurídico público-contratual.
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2.3 RECEÇÃO, ARMAZENAMENTO E REGASEIFICAÇÃO 
DE GÁS NATURAL LIQUEFEITO (GNL)
A concessão da atividade de receção, armazenamento e regaseificação de GNL, 
em terminal GNL, foi atribuída à REN Atlântico, Terminal de GNL, S.A. pelo 
prazo de 40 anos, ao abrigo do Decreto-Lei n.º 140/2006, de 26 de julho de 
2006, para a realização das seguintes atividades, sob o regime de prestação 
de serviço público:

i) Receção, armazenamento, tratamento e regaseificação de gás natural 
liquefeito

ii) Injeção de gás natural de alta pressão na Rede Nacional de Transporte 
de Gás Natural ou a sua expedição através de camiões especializados para 
o efeito

iii) Construção, utilização, manutenção e expansão das infraestruturas 
do terminal GNL (edifícios, tanques, gasodutos, etc.)

O modelo do contrato de concessão garante um equilíbrio contratual nas 
condições de uma gestão eficiente, através do reconhecimento dos custos de 
investimento, de operação e manutenção e na adequada remuneração dos ativos 
afetos à concessão, a serem refletidos nas tarifas aplicáveis à concessionária. 

Os bens e meios afetos à concessão incluem: 

•  o terminal GNL e as infraestruturas  associadas, instaladas no porto de 
Sines;

•  as infraestruturas utilizadas para a receção, armazenagem, tratamento 
e regaseificação do GNL, incluindo todo o equipamento necessário para 
controlo, regulação e medição das restantes infraestruturas e da atividade 
do terminal GNL;

•  as infraestruturas utilizadas na injeção do gás natural na RNTGN ou no 
carregamento e expedição do GNL através de camiões ou barcos metaneiros; e 

•  as infraestruturas relacionadas com telecomunicações, telemetria e controlo 
remoto, usadas na gestão de todas as infraestruturas do terminal GNL.  

Adicionalmente, são também considerados ativos da concessão:

•  os imóveis detidos pela REN Atlântico, Terminal de GNL, S.A. onde os supra 
referenciados equipamentos estão instalados, assim como as servidões 
constituídas;

•  outros ativos necessários ao desenvolvimento da atividade da concessão; 

•  quaisquer direitos intelectuais ou de propriedade industrial da REN 
Atlântico, Terminal de GNL, S.A.; e

•  as relações e posições jurídicas diretamente relacionadas com a concessão, 
tais como: laborais, de empreitada, de locação e prestação de serviços.

A REN Atlântico, Terminal de GNL, S.A. tem a obrigação de, durante o prazo de 
vigência da concessão, manter o bom estado de funcionamento, conservação 
e segurança dos bens e meios a ela afetos, efetuando todas as reparações, 
renovações e adaptações necessárias para a manutenção dos ativos nas 
condições técnicas requeridas.

A REN Atlântico, Terminal de GNL, S.A. mantém o direito de explorar os ativos 
afetos à concessão até à extinção desta. Os ativos apenas podem ser utilizados 
para o fim previsto na concessão. Na data da extinção da concessão, os bens a 
ela afetos revertem para o Estado nos termos previstos no presente contrato, o 
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qual compreende o recebimento de uma indemnização correspondente ao valor 
líquido contabilístico dos bens afetos à concessão.

A concessão pode ser extinta por acordo entre as partes por rescisão, por 
resgate e pelo decurso do prazo. A extinção da concessão opera a transmissão 
para o Estado dos bens e meios a ela afetos.

O contrato de concessão poderá ser rescindido pelo concedente se ocorrer 
qualquer uma das situações a seguir descritas, com impacto significativo nas 
operações da concessão: afastamento dos princípios da concessão; suspensão 
ou interrupção injustificadas da atividade objeto da concessão; oposição 
à supervisão e desobediência às deliberações do concedente; recusa em 
efetuar reparações e manutenções nos ativos da concessão, bem como o seu 
desenvolvimento; aplicação de tarifas mais elevadas do que as definidas pelo 
regulador; e a transmissão da concessão ou subconcessão não autorizada. 

O concedente pode resgatar a concessão sempre que motivos de interesse 
público o justifiquem, decorridos que sejam pelo menos 15 anos sobre a data 
do início do respetivo prazo. Pelo resgate, a concessionária tem direito a uma 
indemnização que deve atender ao valor contabilístico à data do resgate dos 
bens revertidos, bem como ao valor de eventuais lucros cessantes.

Se, no termo da concessão, esta não tiver sido renovada ou não tiver sido 
decidido quanto ao novo modo ou entidade encarregada da gestão da 
concessão, o presente contrato de concessão pode ser prolongado pelo período 
máximo de um ano, como uma prestação de serviços ou qualquer outro título 
jurídico público-contratual.

2.4 ARMAZENAMENTO SUBTERRÂNEO DE GÁS 
NATURAL
A concessão da atividade de armazenamento subterrâneo foi atribuída à 
REN Armazenagem, S.A. por um período de 40 anos, ao abrigo do Decreto-Lei 
140/2006, de 26 de julho de 2006, para a realização das seguintes atividades, 
sob o regime de prestação de serviço público:

i) Receção, injeção, armazenamento subterrâneo, extração, tratamento e entrega 
do gás natural de modo a criar ou manter as reservas de segurança de gás 
natural ou para entrega na RNTGN 

ii) Construção, utilização, manutenção e expansão das cavidades de 
armazenamento subterrâneo

O modelo do contrato de concessão garante um equilíbrio contratual nas 
condições de uma gestão eficiente, através do reconhecimento dos custos de 
investimento, de operação e manutenção e na adequada remuneração dos ativos 
afetos à concessão, a serem refletidos nas tarifas aplicáveis à concessionária. 

Os bens e meios afetos à concessão incluem: 

•  as cavidades subterrâneas de gás natural adquiridas ou construídas durante 
o período de vigência do contrato de concessão;

•  infraestruturas utilizadas para injeção, extração, compressão, secagem e 
redução de pressão do gás, usado para ser distribuído na RNTGN, incluindo 
todo o equipamento necessário para controlo, regulação e medição das 
restantes infraestruturas;
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•  infraestruturas e equipamento para operações de lixiviação; e

•  infraestruturas necessárias para telecomunicações, telemetria e controlo 
remoto, usadas na gestão de todas as infraestruturas e cavidades 
subterrâneas.  

Adicionalmente, são também considerados ativos afetos à concessão:

•  os imóveis detidos pela REN Armazenagem, S.A. onde os supra 
referenciados equipamentos estão instalados, assim como as servidões 
constituídas;

• outros ativos necessários ao desenvolvimento da atividade de concessão;

• direitos de construção ou aumento das cavidade subterrâneas;

• o cushion gas afeto a cada cavidade; 

•  quaisquer direitos intelectuais ou de propriedade industrial da REN 
Armazenagem, S.A.; 

•  as relações e posições jurídicas diretamente relacionadas com a concessão, 
tais como: laborais, de empreitada, de locação e prestação de serviços.

A REN Armazenagem, S.A. tem a obrigação de, durante o prazo de vigência da 
concessão, manter o bom estado de funcionamento, conservação e segurança 
dos bens e meios a ela afetos, efetuando todas as reparações, renovações e 
adaptações necessárias para a manutenção dos ativos nas condições técnicas 
requeridas.

A REN Armazenagem, S.A. mantém o direito de explorar os ativos afetos à 
concessão até à extinção desta. Os ativos apenas podem ser utilizados para 
o fim previsto na concessão. Na data da extinção da concessão, os bens a ela 
afetos revertem para o Estado nos termos previstos no presente contrato, o 
qual compreende o recebimento de uma indemnização correspondente ao valor 
líquido contabilístico dos bens afetos à concessão.

A concessão pode ser extinta por acordo entre as partes por rescisão, por 
resgate e pelo decurso do prazo. A extinção da concessão opera a transmissão 
para o Estado dos bens e meios a ela afetos.

O contrato de concessão poderá ser rescindido pelo concedente se ocorrer 
qualquer uma das situações a seguir descritas, com impacto significativo nas 
operações da concessão: afastamento dos princípios da concessão; suspensão 
ou interrupção injustificadas da atividade objeto da concessão; oposição 
à supervisão e desobediência às deliberações do concedente; recusa em 
efetuar reparações e manutenções nos ativos da concessão, bem como o seu 
desenvolvimento; aplicação de tarifas mais elevadas do que as definidas pelo 
regulador; e a transmissão da concessão ou subconcessão não autorizada. 

O concedente pode resgatar a concessão sempre que motivos de interesse 
público o justifiquem, decorridos que sejam pelo menos 15 anos sobre a data 
do início do respetivo prazo. Pelo resgate, a concessionária tem direito a uma 
indemnização que deve atender ao valor contabilístico à data do resgate dos 
bens revertidos bem como ao valor de eventuais lucros cessantes.

Se, no termo da concessão, esta não tiver sido renovada ou não tiver sido 
decidido quanto ao novo modo ou entidade encarregada da gestão da 
concessão, o presente contrato de concessão pode ser prolongado pelo período 
máximo de um ano, como uma prestação de serviços ou qualquer outro título 
jurídico público-contratual.
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2.5 EXPLORAÇÃO DA ZONA-PILOTO DA ENERGIA 
DAS ONDAS DO MAR
O Estado Português atribuiu, nos termos do disposto no n.º 3 do artigo 5.º do 
Decreto-Lei n.º 5/2008, de 8 de janeiro e do Decreto-Lei n.º 238/2008, de 
15 de dezembro, a concessão para a exploração de uma zona-piloto destinada 
à produção de energia elétrica a partir das ondas do mar, à Enondas, Energia 
das Ondas, S.A. (Enondas ou Concessionária), sociedade cujo capital social é 
integralmente detido pela REN. 

Nos termos do Decreto-Lei n.º 238/2008, de 15 de dezembro, a concessão em 
causa tem a duração de 45 anos, e inclui a autorização para a implantação das 
infraestruturas para ligação à rede elétrica pública e a utilização de recursos 
hídricos do domínio público hídrico, a fiscalização da utilização por terceiros 
dos recursos hídricos necessários à produção de energia elétrica a partir da 
energia das ondas, bem como a competência para a atribuição das licenças de 
estabelecimento e de exploração da atividade de produção de energia elétrica 
e respetiva fiscalização. 

Ao abrigo do contrato de concessão e da legislação aplicável, é garantida 
à concessionária a remuneração adequada da concessão através do 
reconhecimento dos custos de investimento e dos custos de operação e de 
manutenção, desde que aprovados previamente pelo membro do Governo 
responsável pela área da energia, após parecer vinculativo da ERSE. 

AdendA Aos contrAtos de concessão
Em 21 de fevereiro de 2012, foram assinadas as adendas aos seguintes contratos 
de concessão em vigor entre o Estado Português e as empresas do Grupo, 
designadamente: i) o contrato de concessão da atividade de transporte de 
eletricidade através da Rede Nacional de Transporte de Eletricidade, celebrado 
com a REN-Rede Eléctrica Nacional, S.A.; ii) o contrato de concessão da 
atividade de transporte de gás natural através da Rede Nacional de Transporte 
de Gás Natural, celebrado com REN Gasodutos, S.A.; iii) o contrato de concessão 
da atividade de receção, armazenamento e regaseificação de Gás Natural 
Liquefeito ao terminal de Sines, celebrado com a REN Atlântico, Terminal de GNL, 
S.A.; e iv) o contrato de concessão da atividade de armazenamento subterrâneo 
de gás natural, celebrado com a REN Armazenagem, S.A..

Os referidos contratos de concessão foram alterados com as finalidades 
principais de: i) detalhar as funções das operadoras das redes nacionais 
de transporte de eletricidade e gás natural; ii) desenvolver o regime de 
acompanhamento e supervisão das atividades das concessionárias pelo Estado 
Português; e iii) precisar os termos aplicáveis à prestação de informação por 
cada uma das concessionárias, ajustando ainda o respetivo clausulado contratual 
às disposições legais e regulamentares em vigor, em particular os Decretos-Lei 
n.º77/2011 e n.º78/2011, ambos de 20 de junho.
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As principais políticas contabilísticas adotadas pelo Grupo na preparação das 
demonstrações financeiras consolidadas são as que abaixo se descrevem. Estas 
políticas foram aplicadas de forma consistente nos períodos apresentados.

3.1 BASES DE APRESENTAÇÃO
As demonstrações financeiras consolidadas foram preparadas no pressuposto 
da continuidade das operações, a partir dos livros e registos contabilísticos das 
empresas incluídas na consolidação (Nota 6), mantidos de acordo com as normas 
contabilísticas em vigor em Portugal, ajustados no processo de consolidação de 
modo a que as demonstrações financeiras consolidadas estejam de acordo com 
as Normas Internacionais de Relato financeiro, tal como adotadas pela união 
Europeia, em vigor para exercícios económicos iniciados em 1 de janeiro de 2013.

Devem entender-se como fazendo parte daquelas normas, quer as Normas 
Internacionais de Relato financeiro (IfRS – International financial Reporting 
Standards) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), quer 
as Normas Internacionais de Contabilidade (IAS), emitidas pelo International 
Accounting Standards Committee (IASC) e respetivas interpretações – SIC e 
IfRIC, emitidas pelo International financial Reporting Interpretation Committee 
(IfRIC) e Standard Interpretation Committee (SIC), que tenham sido adotadas na 
união Europeia. De ora em diante, o conjunto daquelas normas e interpretações 
serão designados genericamente por IfRS.

A preparação das demonstrações financeiras em conformidade com as IfRS 
requer o uso de estimativas, pressupostos e julgamentos críticos no processo 
da determinação das políticas contabilísticas adotadas pela REN, com impacto 
significativo no valor contabilístico dos ativos e passivos, assim como nos 
rendimentos e gastos reconhecidos no período de reporte financeiro.

Apesar de estas estimativas serem baseadas na melhor experiência da 
administração e nas suas melhores expetativas em relação aos eventos 
e ações correntes e futuras, os resultados atuais e futuros podem diferir 
destas estimativas. As áreas que envolvem um maior grau de julgamento ou 
complexidade, ou áreas em que pressupostos e estimativas sejam significativos 
para as demonstrações financeiras consolidadas, são apresentadas na Nota 5.

Estas demonstrações financeiras consolidadas estão apresentadas em milhares 
de euros, arredondadas ao milhar mais próximo.

Estas demonstrações financeiras consolidadas foram aprovadas pelo Conselho 
de Administração, na reunião de 6 de março de 2014. É da opinião do Conselho 
de Administração que estas demonstrações financeiras consolidadas refletem de 
forma verdadeira e apropriada a posição financeira do conjunto das empresas 
incluídas na consolidação, o resultado consolidado das suas operações, 
o rendimento integral consolidado, as alterações no seu capital próprio 
consolidado e os seus fluxos de caixa consolidados, em conformidade com 
as Normas Internacionais de Relato financeiro, tal como adotadas pela união 
Europeia (IfRS).

3 
PRINCIPAIS 
POLÍTICAS  
CONTABILÍSTICAS
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Adoção de normAs e interpretAções novAs, 
emendAdAs ou revistAs
As seguintes normas, interpretações, emendas e revisões foram aprovadas 
(endorsed) pela união Europeia e são de aplicação obrigatória pela primeira 
vez no exercício findo em 31 de dezembro de 2013:

•  IAS 1 Apresentação de demonstrações financeiras (alteração) (a aplicar 
para os exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2013) – Esta 
alteração consubstancia-se no seguinte: (i) os itens que compõem o 
Outro rendimento Integral e que futuramente serão reconhecidos em 
resultados do exercício passam a ser apresentados separadamente; e 
(ii) a Demonstração do resultado integral passa também a denominar-se 
Demonstração dos resultados e de outro rendimento integral. O formato 
de apresentação da demonstração consolidada do rendimento integral foi 
alterado, em conformidade com a nova redação da IAS 1, incluindo para 
o período comparativo. A aplicação retrospetiva desta emenda não teve 
impacto ao nível do resultado integral.

•  IfRIC 20 Custos de descobertura na fase de produção de uma mina a céu 
aberto (nova) (a aplicar para os exercícios que se iniciem em ou após 1 de 
janeiro de 2013) – Esta interpretação visa fornecer orientações sobre a 
forma como as entidades devem registar certos custos incorridos na fase 
de produção de uma mina a céu aberto. Desta alteração não resultaram 
quaisquer impactos nas demonstrações financeiras consolidadas da REN.

•  IAS 12 Impostos sobre o rendimento (alteração) (a aplicar para os exercícios 
que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2013) – Esta emenda fornece 
uma presunção de que a recuperação de propriedades de investimento 
mensuradas ao justo valor de acordo com a IAS 40 será realizada através 
da venda. Desta alteração não resultaram quaisquer impactos nas 
demonstrações financeiras consolidadas da REN.

•  IfRS 13 justo valor: mensuração e divulgação (nova) (a aplicar para os 
exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2013) – Esta norma 
institui uma definição única e transversal do conceito de justo valor, 
estabelecendo orientações sobre o cálculo do justo valor de ativos e 
passivos, financeiros e não financeiros. A IfRS 13 pretende constituir-se 
como a principal fonte dos requisitos de mensuração e apresentação de 
divulgações relativas ao justo valor. A IfRS 13 prevê a aplicação prospetiva 
a partir do período iniciado em 1 de janeiro de 2013. Da adoção desta norma 
não decorreram impactos significativos nas demonstrações financeiras 
consolidadas.

•  IfRS 7 Instrumentos financeiros: divulgações (alteração) (a aplicar para os 
exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2013) – Esta alteração 
vem exigir divulgações adicionais ao nível de instrumentos financeiros, 
nomeadamente, informações em relação àqueles sujeitos a acordos de 
compensação e similares. Desta alteração não decorreram impactos 
significativos nas demonstrações financeiras consolidadas da REN.

•  IfRS 1 Adoção pela primeira vez das normas internacionais de relato 
financeiro (alteração) (a aplicar para os exercícios que se iniciem em ou 
após 1 de janeiro de 2013) – A IfRS 1 foi objecto de duas alterações: (i) a 
primeira alteração introduz uma isenção para as entidades que operaram 
numa economia hiperinflacionada e adotam pela primeira vez as normas 
IfRS, permitindo utilizar o justo valor como custo considerado nos itens 
da demonstração da posição financeira de abertura no âmbito das IfRS. 
Acresce a substituição da referência a datas fixas pela data de transição; (ii) 
a segunda alteração cria uma exceção à aplicação retrospetiva dos recursos 
definidos na IAS 20 para a aplicação a empréstimos governamentais 
concedidos a taxas de juro bonificadas. Desta alteração não resultaram 
quaisquer impactos nas demonstrações financeiras consolidadas da REN.
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•  Melhoramentos das normas internacionais de relato financeiro (ciclo 2009 – 
2011) (alteração) (a aplicar para os exercícios que se iniciem em ou após 1 de 
janeiro de 2013) – Ciclicamente são introduzidos melhoramentos que visam 
clarificar e simplificar a aplicação do normativo internacional. Em específico 
para o presente exercício foram introduzidas alterações, nomeadamente, 
nas normas IAS 1 (informação comparativa), IAS 16 (equipamento de 
serviços), IAS 32 (efeito fiscal da distribuição de instrumentos de capital 
próprio), IAS 34 (informação por segmentos) e IfRS 1 (aplicação repetida 
da norma). Desta alteração não decorreram impactos significativos nas 
demonstrações financeiras consolidadas da REN.

•  IAS 19 Benefícios dos empregados (alteração) (a aplicar para os exercícios 
que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2013) – Esta revisão vem 
introduzir algumas alterações relacionadas com o relato sobre os planos de 
benefícios definidos, nomeadamente: (i) os ganhos/perdas atuariais passam 
a ser reconhecidos na totalidade em reservas (deixa de ser permitido o 
método do corredor); (ii) passa a ser aplicada uma única taxa de juro à 
responsabilidade e aos ativos do plano. A diferença entre o retorno real dos 
ativos do fundo e a taxa de juro única é registada como os ganhos/perdas 
atuariais; (iii) os gastos registados em resultados correspondem apenas ao 
custo do serviço corrente e aos gastos líquidos com juros; e (iv) introdução 
de novas exigências em termos de divulgação.

Da aplicação retrospetiva das emendas à IAS 19 ao exercício de 2012, resultou 
um acréscimo na rubrica de Gastos com pessoal da demonstração consolidada 
dos resultados, por contrapartida da rubrica de Resultados acumulados, no 
montante de 331 milhares de euros. Este impacto refere-se à aplicação de uma 
única taxa de juro às responsabilidades e aos ativos do plano.

As seguintes normas, interpretações, emendas e revisões foram aprovadas 
(endorsed) pela união Europeia e apenas são de aplicação obrigatória em 
exercícios económicos futuros:

•  IfRS 10 Demonstrações financeiras consolidadas (nova) (a aplicar para os 
exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2014) – Esta norma 
vem estabelecer os requisitos relativos à apresentação de demonstrações 
financeiras consolidadas por parte da empresa-mãe substituindo, quanto 
a estes aspetos, a norma IAS 27 – Demonstrações financeiras consolidadas 
e separadas e a SIC 12 – Consolidação – Entidades com finalidade especial. 
Esta norma introduz ainda novas regras no que diz respeito à definição de 
controlo e à determinação do perímetro de consolidação. Da futura adoção 
desta norma não se estima que decorram impactos significativos nas 
demonstrações financeiras consolidadas da REN.

•  IfRS 11 Acordos conjuntos (nova) (a aplicar para os exercícios que se 
iniciem em ou após 1 de janeiro de 2014) – Esta norma substitui a IAS 
31 – Empreendimentos conjuntos e a SIC 13 – Entidades conjuntamente 
controladas e vem (i) alterar a definição de ‹‹acordo conjunto››, enfatizando 
os direitos e obrigações inerentes em vez da sua forma legal; (ii) reduz 
os tipos de acordos conjuntos, permanecendo os seguintes: ‹‹operações 
conjuntas›› e ‹‹empreendimentos conjuntos››; e (iii) vem eliminar a 
possibilidade de utilização do método de consolidação proporcional em 
‹‹empreendimentos conjuntos››. Da futura adoção desta norma não se 
estima que decorram impactos significativos nas demonstrações financeiras 
consolidadas da REN.

•  IfRS 12 Divulgações de interesses noutras entidades (nova) (a aplicar para 
os exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2014) – Esta norma 
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vem aumentar o nível de exigência em matéria de divulgação para as 
subsidiárias, acordos conjuntos, associadas e entidades não consolidadas. 
Da futura adoção desta norma não se estima que decorram impactos 
significativos nas demonstrações financeiras consolidadas da REN.

•  IAS 27 Demonstrações financeiras separadas (revisão) (a aplicar para os 
exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2014) – Esta norma 
foi revista na sequência da emissão da IfRS 10 e vem restringir o âmbito 
de aplicação da IAS 27 às demonstrações financeiras separadas. A futura 
adoção desta norma não terá impacto nas demonstrações financeiras 
consolidadas do Grupo REN.

•  IAS 28 Investimentos em associadas e empreendimentos conjuntos (revisão) 
(a aplicar para os exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 
2014) – A IAS 28 foi revista na sequência da emissão da IfRS 11 e IfRS 12 e 
estabelece o modo de aplicação do método de equivalência patrimonial 
nos investimentos em associadas e empreendimentos conjuntos. Da futura 
adoção desta norma não se estima que decorram impactos significativos 
nas demonstrações financeiras consolidadas da REN.

•  IAS 32 Instrumentos financeiros: apresentação (alteração) (a aplicar para os 
exercícios que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2014) – Esta alteração 
clarifica os requisitos para uma entidade compensar ativos e passivos 
financeiros na demonstração da posição financeira. Da futura adoção 
desta norma não se estima que decorram impactos significativos nas 
demonstrações financeiras consolidadas da REN.

•  IfRS 10, IfRS 11 e IfRS 12 (alteração) (a aplicar para os períodos que se 
iniciem em ou após 1 de janeiro de 2014) – Emendas às IfRS 10, IfRS 11 
e IfRS 12 de modo a clarificar as regras do processo de transição para 
as referidas normas. Da futura adoção destas normas não se estima 
que decorram impactos significativos nas demonstrações financeiras 
consolidadas da REN. 

•  IfRS 10, IfRS 12 e IAS 27 (alteração) (a aplicar para os períodos que se 
iniciem em ou após 1 de janeiro de 2014) – A alteração à IfRS 10 clarifica, por 
um lado, o modelo de negócio das entidades de investimento (Investment 
entities) e, por outro lado, exige que as suas filiais sejam mensuradas pelo 
justo valor através de resultados, criando desta forma uma exceção à 
aplicação dos procedimentos de consolidação. Consequentemente, as 
normas IAS 27 e IfRS 12 são alteradas em conformidade, sendo eliminada 
a opção de mensuração pelo custo ou justo valor (estabelecida na IAS 
27) e criado um conjunto de divulgações específicas para as entidades de 
investimento (através da IfRS 12).

•  IAS 36 Imparidade de ativos (alteração) (a aplicar para os períodos que 
se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2014) – Esta alteração elimina os 
requisitos de divulgação da quantia recuperável de uma unidade geradora 
de caixa com goodwill ou intangíveis com vida útil indefinida alocados 
nos períodos em que não foi registada qualquer perda por imparidade ou 
reversão de imparidade. vem introduzir requisitos adicionais de divulgação 
para os ativos relativamente aos quais foi registada uma perda por 
imparidade ou reversão de imparidade e a quantia recuperável dos mesmos 
tenha sida determinada com base no justo valor menos custos para vender. 
Não são estimados impactos significativos nas demonstrações financeiras 
decorrentes da sua adoção.

•  IAS 39 Instrumentos financeiros: reconhecimento e mensuração (alteração) 
(a aplicar para os períodos que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 
2014) – Esta alteração vem permitir, em determinadas circunstâncias, a 
continuação da contabilidade de cobertura quando um derivado designado 
como instrumento de cobertura é reformulado. Não são estimados impactos 
significativos nas demonstrações financeiras decorrentes da sua adoção.
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A Empresa não procedeu à aplicação antecipada de qualquer destas normas nas 
demonstrações financeiras do exercício findo em 31 de dezembro de 2013.

As seguintes normas, interpretações, emendas e revisões, com aplicação 
obrigatória em exercícios económicos futuros, não foram, até à data de 
aprovação destas demonstrações financeiras, adoptadas (endorsed) pela união 
Europeia:

Estas normas não foram ainda adoptadas (endorsed) pela união Europeia e, 
como tal, não foram aplicadas pelo Grupo no exercício findo em 31 de dezembro 
de 2013.

3.2 PRINCÍPIOS DE CONSOLIDAÇÃO
Os métodos de consolidação adotados pelo Grupo são os seguintes:

a) pArticipAções finAnceirAs em empresAs do Grupo 
(subsidiáriAs)
Subsidiárias são todas as entidades (incluindo as entidades com finalidades 
especiais) sobre as quais a REN tem o poder de decidir sobre as políticas 
financeiras ou operacionais, a que normalmente está associado o controlo, direto 
ou indireto, de mais de metade dos direitos de voto. A existência e o efeito de 
direitos de voto potenciais que sejam correntemente exercíveis ou convertíveis 
são considerados quando se avalia se a REN detém o controlo sobre uma 
entidade. As subsidiárias são consolidadas a partir da data em que o controlo 
é transferido para a REN, sendo excluídas da consolidação a partir da data em 
que esse controlo cessa. Os resultados das subsidiárias adquiridas ou alienadas 
durante o exercício são incluídos na demonstração consolidada dos resultados 
desde a data da sua aquisição ou até à data da sua alienação. As subsidiárias 
foram incluídas nestas demonstrações financeiras consolidadas pelo método de 
consolidação integral.

NORMA

APLICávEL  
NOS EXERCíCIOS 

INICIADOS EM  
Ou APóS RESuMO

IFRs 9 - Instrumentos financeiros (2009) n/d
Esta norma estabelece os requisitos para a classificação  

e mensuração dos instrumentos financeiros.

melhoramentos das normas internacionais de relato financeiro 
(ciclo 2010-2012)

Várias (01-jul-14)
Estas melhorias envolvem a revisão de diversas normas, 

nomeadamente a IAs 16, IFRs 3 e IFRs 8.

melhoramentos das normas internacionais de relato 
financeiro (ciclo 2011-2013)

Várias (01-jul-14)
Estas melhorias envolvem a revisão de diversas normas, 

nomeadamente a IAs 40, IFRs 1 e IFRs 13.

IFRIC 21 - Pagamentos ao Estado 1-jan-14

Consiste numa interpretação à IAs 37 – Provisões, passivos 
contingentes e ativos. Tipifica as taxas do Governo e os eventos 

que dão origem à sua responsabilidade de pagamento,  
clarificando o momento em que estas devem ser reconhecidas.

IAs 19 - Benefícios dos empregados (Plano de benefícios 
definido: Contribuição dos empregados)

1-jul-14

Esta alteração vem clarificar em que circunstâncias  
as contribuições dos empregados para planos de benefícios  

pós-emprego constituem uma redução do custo  
com benefícios de curto prazo.
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O capital próprio e o resultado líquido destas empresas correspondente à 
participação de terceiros nas mesmas são apresentados separadamente na 
demonstração consolidada da posição financeira e na demonstração consolidada 
dos resultados nas rubricas de Interesses não controlados. 

O rendimento integral total é atribuído aos proprietários da empresa-mãe e dos 
interesses não controlados, mesmo que isso resulte num saldo deficitário ao nível 
dos interesses não controlados.

Sempre que necessário, são efetuados ajustamentos às demonstrações 
financeiras das subsidiárias para garantir que as políticas contabilísticas são 
aplicadas de forma consistente por todas as empresas do Grupo. As transações, 
saldos e dividendos distribuídos entre empresas do Grupo são eliminados no 
processo de consolidação.

As entidades que se qualificam como subsidiárias encontram-se listadas na Nota 6.

b) pArticipAções finAnceirAs em empresAs 
AssociAdAs, empreendimentos conjuntos 
e pArticipAdAs

Associadas
As participações financeiras em empresas associadas (empresas onde o 
Grupo exerce uma influência significativa, mas não detém quer o controlo 
quer o controlo conjunto das mesmas através da participação nas decisões 
financeiras e operacionais da empresa, normalmente quando detém entre 20% 
e 50% do capital de uma empresa) são registadas pelo método de equivalência 
patrimonial.

De acordo com o método da equivalência patrimonial, as participações 
financeiras em empresas associadas são inicialmente contabilizadas pelo 
custo de aquisição, o qual é acrescido ou reduzido do valor correspondente 
à proporção dos capitais próprios dessas empresas, reportados à data de 
aquisição ou da primeira aplicação do método da equivalência patrimonial. 
As participações financeiras são posteriormente ajustadas anualmente pelo 
valor correspondente à participação nos resultados líquidos das associadas 
por contrapartida de ganhos ou perdas do exercício. 

Adicionalmente, os dividendos destas empresas são registados como uma 
diminuição do valor da participação, e a parte proporcional nas variações dos 
capitais próprios é registada como uma variação do capital próprio do Grupo.

O excesso do custo de aquisição face ao justo valor de ativos e passivos 
identificáveis da associada na data de aquisição é reconhecido como goodwill 
e é mantido no valor da participação financeira. Caso o diferencial entre o 
custo de aquisição e o justo valor dos ativos e passivos líquidos adquiridos seja 
negativo, o mesmo é reconhecido como um rendimento do exercício.

É efetuada uma avaliação dos investimentos em associadas quando existem 
indícios de que a participação possa estar em imparidade, sendo registadas 
como gastos na demonstração dos resultados as perdas por imparidade que 
se demonstre existir.

quando a proporção do Grupo nos prejuízos acumulados da associada excede 
o valor pelo qual a participação se encontra registada, a participação financeira 
é registada ao valor nulo, exceto quando o Grupo tenha assumido compromissos 
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de cobertura de prejuízos da associada, casos em que as perdas adicionais 
determinam o reconhecimento de um passivo. Se, posteriormente, a associada 
relatar lucros, o Grupo retoma o reconhecimento da sua quota-parte nesses 
lucros somente após a sua parte nos lucros igualar a parte das perdas não 
reconhecidas.

Os ganhos não realizados em transações com associadas são eliminados 
proporcionalmente ao interesse do Grupo nas mesmas, por contrapartida 
da correspondente rubrica do investimento. As perdas não realizadas são 
similarmente eliminadas, mas somente até ao ponto em que a perda não resulte 
de uma situação em que o ativo transferido esteja em imparidade. 

As participações financeiras em empresas associadas encontram-se detalhadas 
na Nota 10.

empreendimentos conjuntos
As participações financeiras em empreendimentos conjuntos ( joint ventures) 
são incluídas nas demonstrações financeiras consolidadas pelo método de 
equivalência patrimonial. A quota parte do Grupo nos ganhos ou perdas da 
joint venture é reconhecida na demonstração dos resultados como resultado 
operacional e a quota parte nos movimentos de reservas da joint venture, 
caso ocorram, é reconhecida em reservas. Os ganhos e perdas não realizados 
em transações com empresas conjuntamente controladas são eliminados 
proporcionalmente ao interesse do Grupo na empresa conjuntamente controlada, 
por contrapartida do investimento nessa mesma entidade. 

As políticas contabilísticas das joint ventures são uniformizadas, sempre 
que necessário, de forma a garantir que as mesmas são aplicadas de forma 
consistente nas demonstrações financeiras consolidadas do Grupo.

As participações financeiras em empreendimentos conjuntos encontram-se 
detalhadas na Nota 10.

participadas
As participações financeiras em empresas participadas (empresas em que 
o Grupo não tem influência significativa nem controlo, normalmente quando 
detém menos de 20% do capital) são registados ao justo valor ou ao custo de 
aquisição, nos casos em que não têm capital cotado e o justo valor não pode 
ser mensurado com fiabilidade.

As participações financeiras em empresas participadas são classificadas 
como ativos disponíveis para venda em conformidade com a IAS 39, sendo 
apresentadas como ativos não correntes quando consideradas estratégicas 
para o Grupo.

As participações financeiras em empresas participadas, apresentadas como 
ativos financeiros disponíveis para venda, encontram-se detalhadas na Nota 13. 

c) Goodwill
As diferenças entre o custo de aquisição das participações financeiras em 
empresas do Grupo e o justo valor dos ativos e passivos identificáveis dessas 
empresas à data da sua aquisição ou durante um período de 12 meses após 
aquela data, se positivas, são registadas na rubrica de goodwill (caso se refira 
a empresas do Grupo). Se essas diferenças forem negativas, são registadas de 
imediato em resultados do exercício.
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O goodwill gerado em aquisições posteriores a 1 de janeiro de 2004 (data da 
transição para IfRS) não é amortizado, mas sujeito pelo menos anualmente 
a um teste de imparidade para verificar se existem perdas. 

Na análise de imparidade ao goodwill, o valor recuperável da unidade geradora 
de caixa é comparado com o valor escriturado, incluindo o goodwill, dessa 
unidade. Se este exceder o valor recuperável é registada imediatamente uma 
perda por imparidade na demonstração consolidada da posição financeira 
como dedução ao valor do ativo, por contrapartida da demonstração dos 
resultados consolidada, não sendo posteriormente revertida. O valor recuperável 
é determinado com base no valor de uso da unidade geradora de caixa, sendo o 
cálculo efetuado pela atualização dos fluxos de caixa estimados, atendendo aos 
riscos do negócio, ao valor temporal e às condições de mercado. 

3.3 SALDOS E TRANSAÇÕES EM MOEDA 
ESTRANGEIRA
Os itens incluídos nas demonstrações financeiras de cada uma das empresas 
do Grupo REN estão mensurados na moeda do ambiente económico em que 
cada entidade opera (moeda funcional), o euro. As demonstrações financeiras 
consolidadas da REN e respetivas notas deste anexo são apresentadas em 
milhares de euros, salvo indicação explícita em contrário.

As transações em moedas diferentes do euro são convertidas na moeda 
funcional utilizando as taxas de câmbio em vigor na data das transações. 
Os ganhos ou perdas cambiais resultantes do pagamento/recebimento 
das transações bem como da conversão pela taxa de câmbio à data da 
demonstração da posição financeira, dos ativos e dos passivos monetários 
denominados em moeda estrangeira são reconhecidos na demonstração 
consolidada dos resultados, na rubrica de Gastos de financiamento, se 
relacionadas com empréstimos, ou em Outros ganhos ou perdas operacionais, 
para todos os outros saldos/transações.

As cotações de moeda estrangeira utilizadas para conversão de saldos expressos 
em moeda estrangeira foram como se segue:

3.4 ATIVOS FIXOS TANGÍVEIS E INTANGÍVEIS
Os ativos fixos tangíveis e intangíveis encontram-se valorizados ao custo de 
aquisição ou construção deduzido de amortizações/depreciações e perdas 
por imparidade acumuladas. Este custo inclui o custo considerado à data 
de transição para IfRS, e os custos de aquisição ou construção para ativos 
adquiridos/construídos após essa data.

DIvISA ‘13 ‘12
dólar dos Estados Unidos (Usd) 1,38 1,32

Franco suíço (ChF) 1,23 1,21

libra esterlina (GBP) 0,83 0,82

Real do Brasil (BRl) 3,26 2,70

Iene japonês (JPY) 144,72 113,61
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O custo de aquisição/construção inclui o preço de compra do ativo, as despesas 
diretamente imputáveis à sua aquisição e os encargos suportados com a 
preparação do ativo para a sua entrada em funcionamento. Os custos financeiros 
incorridos durante o período da construção com empréstimos obtidos são 
reconhecidos como custo da aquisição/construção do ativo, sendo amortizados 
de acordo com o período de vida útil dos bens respetivos.

Os custos subsequentes incorridos com renovações e grandes reparações que 
façam aumentar a vida útil dos ativos são reconhecidos no custo do ativo, após 
o respetivo abate da componente substituída. 

Os encargos com reparações e manutenção de natureza corrente são 
reconhecidos como um gasto do exercício em que são incorridos.

Os ativos fixos tangíveis e intangíveis são depreciados/amortizados de forma 
linear, pelo período da vida útil estimada dos bens a partir do momento em que 
os ativos estejam disponíveis para uso nas condições necessárias para operar 
de acordo com o pretendido pela gestão.

Sempre que existam indícios de perda de valor dos ativos fixos, são efetuados 
testes de imparidade, de forma a estimar o valor recuperável do ativo e, 
quando necessário, registar uma perda por imparidade. O valor recuperável é 
determinado como o mais elevado entre o preço de venda líquido e o valor de 
uso do ativo, sendo este último calculado com base no valor atual dos fluxos de 
caixa futuros estimados, decorrentes do uso continuado e da alienação do ativo 
no fim da sua vida útil. 

As vidas úteis dos ativos são revistas no final do ano para cada ativo, para que 
as amortizações praticadas estejam em conformidade com os padrões de 
consumo dos ativos. Alterações às vidas úteis são tratadas como uma alteração 
de estimativa contabilística e são aplicadas prospetivamente.

Os ganhos ou perdas na alienação ou abate dos ativos fixos tangíveis e 
intangíveis são determinados pela diferença entre o valor de realização e o valor 
líquido contabilístico do ativo na data da alienação/abate, sendo reconhecidos na 
demonstração consolidada dos resultados. 

Ativos de concessão – ifric 12 – Acordos  
de concessão de serviços 
O Grupo tem: (i) quatro concessões para as atividades e desenvolvimento 
da RNT, para a gestão global do sistema elétrico nacional, bem como para a 
utilização e desenvolvimento da RNTGN, do terminal de GNL, do armazenamento 
subterrâneo de gás natural e da gestão global do sistema de gás natural; e (ii) 
uma concessão para a exploração de uma zona-piloto destinada à produção de 
energia elétrica a partir das ondas do mar. Os ativos adquiridos/construídos pelo 
Grupo REN, ao abrigo destes contratos de concessão, são referidos abaixo como 
ativos afetos à concessão.

A IfRIC 12 – Acordos de concessão de serviços foi emitida pelo IASB em 
novembro de 2006, para aplicação aos exercícios que se iniciem em ou após 
1 de janeiro de 2008. A sua adoção pela união Europeia ocorreu em 25 de março 
de 2009, ficando estabelecida a sua aplicação obrigatória para exercícios que 
se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2010.
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A IfRIC 12 aplica-se a contratos de concessão de serviço público nos quais 
o concedente controla (regula):

•  os serviços a serem prestados pela concessionária (mediante a utilização 
da infraestrutura), a quem e a que preço; e

•  quaisquer interesses residuais sobre a infraestrutura no final do contrato.

A IfRIC 12 aplica-se a infraestruturas:

•  construídas ou adquiridas pelo operador a terceiros;

•  já existentes e às quais é dado acesso ao operador.

Desta forma, e atendendo ao acima descrito as concessões existentes no Grupo 
REN (“operador” ou “concessionária”) encontram-se abrangidas no âmbito desta 
IfRIC pelas seguintes razões: 

(i) As empresas do Grupo REN (REN – Rede Elétrica Nacional, S.A., REN 
Gasodutos, S.A., REN Armazenagem, S.A., REN Atlântico, Terminal de 
GNL, S.A. e a Enondas, Energia das Ondas, S.A.) possuem um contrato 
de concessão de serviço público celebrado com o Estado Português 
(Concedente) e por um período predefinido. 

(ii) Estas empresas efetuam a prestação de serviços públicos de transporte, 
receção e armazenamento de gás e de transporte de eletricidade mediante 
a utilização de infraestruturas que são os gasodutos, ramais e cavernas 
subterrâneas, no caso do gás, e as linhas, estações e subestações, no caso 
da eletricidade.

(iii) O concedente controla os serviços prestados e as condições em que são 
prestados, através do regulador ERSE.

(iv) Os diversos ativos utilizados para a prestação dos serviços revertem para 
o concedente no final dos contratos de concessão.

Esta interpretação estabelece os princípios genéricos de reconhecimento e 
mensuração de direitos e obrigações ao abrigo de contratos de concessão com 
as caraterísticas mencionadas anteriormente e define os seguintes modelos:

(i) Modelo do ativo financeiro – quando o operador tem um direito contratual 
incondicional de receber dinheiro ou outro ativo financeiro do concedente, 
correspondente a montantes específicos ou determináveis, o operador deverá 
registar um ativo financeiro (conta a receber). Neste modelo, a entidade 
concedente dispõe de poucos ou nenhuns poderes discricionários para evitar 
o pagamento, em virtude de o acordo ser, em geral, legalmente vinculativo. 

(ii) Modelo do ativo intangível – quando o operador recebe do concedente o 
direito de cobrar uma tarifa em função da utilização da infraestrutura, deverá 
reconhecer um ativo intangível.

(iii) Modelo misto – este modelo aplica-se quando a concessão inclui 
simultaneamente compromissos de remuneração garantidos pelo concedente 
e compromissos de remuneração dependentes do nível de utilização das 
infraestruturas da concessão.

Atendendo à tipologia das concessões do Grupo REN, nomeadamente no 
que respeita ao enquadramento legal que abrange as suas concessões, foi 
entendimento da REN que o modelo que melhor se adequa à sua realidade em 
concreto é o modelo intangível em virtude, essencialmente, do risco de mudanças 
de enquadramento tarifário que vai sendo imposto pelo regulador (ERSE). 

Nesse enquadramento e em relação ao valor residual dos ativos afetos às 
concessões (de acordo com os contratos de concessão, a REN tem o direito 
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de ser ressarcida no final da concessão com base no valor líquido contabilístico 
dos ativos concessionados), este foi integrado, igualmente, como uma 
parte do ativo intangível. Importa referir que os valores residuais dos ativos 
concessionados não apresentam expressão significativa em 31 de dezembro de 2013.

Atendendo ao enquadramento acima descrito, os ativos afetos à concessão 
(ativos intangíveis) encontram-se valorizados ao custo de aquisição ou de 
produção e incluem os encargos financeiros incorridos no período de construção. 
As reavaliações legais que foram registadas nos ativos afetos à concessão à data 
de transição para as IfRS fazem parte integrante do seu custo.

Para fins de amortização dos ativos afetos à concessão, o Grupo REN observou 
o descrito na IAS 38 – Ativos intangíveis que indica no seu parágrafo 98 que: 
‹‹Pode ser usada uma variedade de métodos de amortização para imputar 
a quantia depreciável de um ativo numa base sistemática durante a sua vida 
útil. Estes métodos incluem o método da linha reta e o método da unidade de 
produção. O método usado é selecionado na base do modelo de consumo 
esperado dos futuros benefícios económicos incorporados no ativo e é aplicado 
consistentemente de período a período, a não ser que ocorra uma alteração no 
modelo de consumo esperado desses futuros benefícios económicos››. Desta 
forma, e atendendo ao descrito a REN considera que o método de amortização 
que melhor reflete o padrão de consumo esperado dos benefícios económicos 
futuros deste ativo intangível é a amortização em função taxa de amortização das 
infraestruturas de gás e eletricidade durante o período de concessão definido e 
aprovado pelo regulador (ERSE), por ser esta a base do seu rendimento anual, ou 
seja, os ativos concessionados são amortizados em conformidade com o modelo 
de remuneração subjacente ao Regulamento Tarifário. 

Importa ainda referir que, à luz da IfRIC 12 o direito atribuído no âmbito do 
contrato de concessão consiste na possibilidade de a REN cobrar tarifas em 
função dos custos incorridos com as infraestruturas. Contudo, e atendendo 
à metodologia de apuramento de tarifas da REN, a base de remuneração é 
apurada atendendo a cada item de ativo concessionado em específico, o que 
pressupõe a necessidade de componentização do direito. Consequentemente, 
e no caso das concessões da REN, considera-se que o direito é componentizável 
por partes distintas à medida que se vão concretizando as diversas bases de 
remuneração. Desta forma, o ativo intangível vai sendo:

(i) aumentado à medida que se vão concretizando os diversos projetos 
associados à concessão (aumento do direito de concessão), sendo registado 
com base no custo de aquisição/construção; e 

(ii) diminuído à medida que se vão consumindo os benefícios económicos futuros.

De acordo com a IfRIC 12, a construção da infraestrutura pelo operador constitui 
um serviço que este presta ao concedente, distinto do serviço de operação e 
manutenção, e que, como tal, será por este remunerado. Contudo, e na aplicação 
da IfRIC 12 ao Grupo REN, é assumido que não existe margem na construção, 
mas apenas na operação. Não obstante, os rendimentos de construção e os 
gastos associados à construção são registados na demonstração consolidada 
dos resultados do exercício, atendendo ao disposto na IfRIC 12, nas rubricas 
Rendimentos de construção em ativos concessionados e Gastos de construção 
em ativos concessionados. 

O Grupo REN procede a testes de imparidade relativamente aos ativos afetos 
a concessões sempre que eventos ou circunstâncias indiciam que o valor 
contabilístico excede o valor recuperável, sendo a diferença, caso exista, 
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reconhecida em resultados. As unidades geradoras de caixa definidas para o 
efeito encontram-se diretamente associadas a cada contrato de concessão, 
considerando-se que os ativos concessionados a estes afetos pertencem à 
mesma única unidade geradora de caixa.

De referir que os terrenos afetos aos centros eletroprodutores se encontram 
abrangidos pelo contrato de concessão celebrado entre a REN e o Estado 
Português e são remunerados com base na sua amortização, não sendo 
dissociáveis, como tal, dos demais ativos da concessão, sendo parte integrante 
de uma unidade geradora de caixa comum. 

Relativamente aos subsídios ao investimento afetos aos ativos, estes são 
reconhecidos na demonstração dos resultados na mesma cadência da 
amortização dos ativos. A IAS 20 - Contabilização dos subsídios do governo e 
divulgação de apoios do governo, nos seus parágrafos 24 e 25, menciona que: 
‹‹Os subsídios governamentais relacionados com ativos, incluindo os subsídios 
não monetários pelo justo valor, devem ser apresentados na demonstração da 
posição financeira, quer tomando o subsídio como rendimento diferido, quer 
deduzindo o subsídio para chegar à quantia escriturada do ativo.›› Desta forma, 
dado existirem estas duas alternativas para apresentação dos subsídios nas 
demonstrações financeiras e sendo a IfRIC 12 omissa quanto ao tratamento 
dos subsídios ao investimento obtidos, a REN manteve os subsídios registados 
no passivo.

Neste enquadramento e decorrente da aplicação da IfRIC 12, o Grupo REN 
classifica os ativos afetos às concessões em conformidade com o modelo 
do Ativo Intangível, sendo amortizados de forma linear desde a data em que 
os mesmos se encontrem disponíveis para uso, de acordo com o modelo de 
consumo esperado dos futuros benefícios económicos, que corresponde ao 
período de vida regulatório aprovado pela ERSE, e atendendo a que, no final da 
concessão, o Grupo tem direito a receber o valor líquido contabilístico dos bens.

Os ativos intangíveis em curso refletem os ativos da concessão ainda em fase 
de construção, encontrando-se registados pelo custo de construção deduzidos 
de eventuais perdas de imparidade, amortizados a partir do momento em que 
os projetos de investimento estejam concluídos ou disponíveis para utilização. 

3.5 LOCAÇÕES
As operações de locação são classificadas em locações financeiras ou 
operacionais em função da substância e não da forma legal do respetivo 
contrato.

As locações de ativos relativamente às quais o Grupo detém substancialmente 
todos os riscos e benefícios inerentes à propriedade do ativo são classificadas 
como locações financeiras. São igualmente classificadas como locações 
financeiras os acordos em que a análise de uma ou mais situações particulares 
do contrato aponte para tal natureza. Todas as outras locações são classificadas 
como locações operacionais.

As locações financeiras são capitalizadas no início da locação pelo menor entre 
o justo valor do ativo locado e o valor presente dos pagamentos mínimos da 
locação, cada um determinado à data de início do contrato. A dívida resultante 
de um contrato de locação financeira é registada líquida de encargos financeiros 
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na rubrica de Empréstimos. Os encargos financeiros incluídos na renda e 
a depreciação dos ativos locados são reconhecidos na demonstração dos 
resultados consolidados, no período a que respeitam.

Os ativos adquiridos através de locações financeiras são depreciados pelo menor 
entre o período de vida útil do ativo e o período da locação quando o Grupo não 
tem opção de compra no final do contrato, ou pelo período de vida útil estimado 
quando o Grupo tem a intenção de adquirir os ativos no final do contrato.

Nas locações consideradas operacionais, as rendas devidas são reconhecidas 
como gasto na demonstração dos resultados, durante o período da locação.

3.6 ATIVOS E PASSIVOS FINANCEIROS

Ativos finAnceiros
O Conselho de Administração determina a classificação de investimentos em 
ativos financeiros, na data do reconhecimento inicial de acordo com o objetivo 
da sua compra.

Os investimentos em ativos financeiros podem ser classificados como:

a) Ativos financeiros ao justo valor por via de resultados - incluem os 
ativos financeiros não derivados detidos para negociação respeitando a 
investimentos de curto prazo e ativos ao justo valor por via de resultados 
à data do reconhecimento inicial;

b) Empréstimos concedidos e contas a receber – inclui os ativos financeiros 
não derivados com pagamentos fixos ou determináveis não cotados num 
mercado ativo;

c) Investimentos detidos até à maturidade – incluem os ativos financeiros não 
derivados com pagamentos fixos ou determináveis e maturidades fixas, que a 
entidade tem intenção e capacidade de manter até à maturidade;

d) Ativos financeiros disponíveis para venda – incluem os ativos financeiros 
não derivados que são designados como disponíveis para venda no momento 
do seu reconhecimento inicial ou não se enquadram nas categorias acima 
referidas. São reconhecidos como ativos não correntes exceto se houver 
intenção de alienar nos 12 meses seguintes à data do balanço. 

As compras e vendas de investimentos em ativos financeiros são registadas na 
data da transação, ou seja, na data em que a REN se compromete a comprar ou 
a vender o ativo.

Ativos financeiros ao justo valor por via de resultados são reconhecidos 
inicialmente pelo justo valor, sendo os custos da transação reconhecidos em 
resultados. Estes ativos são mensurados subsequentemente ao justo valor, sendo 
os rendimentos e gastos resultantes da alteração do justo valor reconhecidos nos 
resultados do período na rubrica de Custos financeiros líquidos, onde se incluem 
também os montantes de rendimentos de juros e dividendos obtidos.

Ativos disponíveis para venda são reconhecidos inicialmente ao justo valor 
acrescido dos custos de transação. Nos períodos subsequentes, são mensurados 
ao justo valor sendo a variação do justo valor reconhecida na reserva de justo 
valor no capital próprio até o investimento ser vendido ou recebido ou até 
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que o justo valor do investimento se situe abaixo do seu custo de aquisição 
de forma prolongada, em que o ganho ou perda acumulada é registado(a) 
na demonstração dos resultados. Os dividendos e juros obtidos dos ativos 
financeiros disponíveis para venda são reconhecidos em resultados do período 
em que ocorrem, na rubrica de Rendimentos financeiros, quando o direito ao 
recebimento é estabelecido.

O justo valor de ativos financeiros cotados é baseado em preços de mercado 
(bid). Se não existir um mercado ativo, a REN estabelece o justo valor através 
de técnicas de avaliação. Estas técnicas incluem a utilização de preços 
praticados em transações recentes, desde que a condições de mercado, a 
comparação com instrumentos substancialmente semelhantes, e o cálculo 
de cash-flows descontados quando existe informação disponível, fazendo o 
máximo uso de informação de mercado em detrimento da informação interna 
da entidade visada.

Nas situações em que os investimentos sejam em instrumentos de capital próprio 
não admitidos à cotação em mercados regulamentados, e para os quais não é 
possível estimar com fiabilidade o seu justo valor, os mesmos são mantidos ao 
seu custo de aquisição deduzido de eventuais perdas de imparidade, sendo estas 
perdas por imparidade registadas por contrapartida de resultados.

Os investimentos detidos até à maturidade são mensurados pelo custo 
amortizado usando o método da taxa de juro efetiva.

Empréstimos concedidos e contas a receber são classificados na demonstração 
da posição financeira como Clientes e outras contas a receber e são 
reconhecidos inicialmente pelo justo valor e, subsequentemente, mensurados 
pelo custo amortizado usando o método do juro efetivo, deduzidos de eventuais 
perdas por imparidade. O ajustamento pela imparidade de contas a receber é 
efetuado quando existe evidência objetiva de que o Grupo não terá a capacidade 
de receber os montantes em dívida de acordo com as condições iniciais das 
transações que lhe deram origem e é registado na demonstração dos resultados 
na rubrica de Imparidade de dívidas a receber.

Os ativos financeiros são desreconhecidos quando os direitos ao recebimento 
dos fluxos monetários originados por esses investimentos expiram ou são 
transferidos, assim como todos os riscos e benefícios associados à sua posse.

A rubrica de Caixa e equivalentes de caixa, na demonstração consolidada da 
posição financeira, inclui caixa, depósitos bancários, outros investimentos de 
curto prazo de liquidez elevada e com maturidades iniciais até três meses, e 
descobertos bancários. Os descobertos bancários são apresentados no passivo 
corrente na rubrica Empréstimos obtidos correntes na demonstração da posição 
financeira, e são considerados na elaboração da demonstração consolidada dos 
fluxos de caixa como Caixa e equivalentes de caixa.

pAssivos finAnceiros
um instrumento financeiro é classificado como um passivo financeiro quando 
existe uma obrigação contratual por parte do emissor de liquidar capital 
e/ou juros, mediante a entrega de dinheiro ou de outro ativo financeiro, 
independentemente da sua forma legal.
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A IAS 39 prevê a classificação dos passivos financeiros em duas categorias:
(i) Passivos financeiros ao justo valor por via de resultados;
(ii) Outros passivos financeiros

Os outros passivos financeiros incluem os empréstimos obtidos e os 
fornecedores e outras contas a pagar.

Os fornecedores e outras contas a pagar são reconhecidos inicialmente pelo seu 
justo valor e, subsequentemente, pelo custo amortizado usando o método do 
juro efetivo.

Os empréstimos obtidos são inicialmente reconhecidos ao justo valor, líquido de 
custos de transação incrementais que tenham sido incorridos. Os empréstimos 
são subsequentemente apresentados ao custo amortizado, sendo a diferença 
entre o valor nominal e o justo valor inicial reconhecida na demonstração dos 
resultados consolidados ao longo do período do empréstimo, utilizando o 
método do juro efetivo.

Os passivos financeiros são classificados no passivo corrente, exceto se o Grupo 
possuir um direito incondicional de diferir o pagamento do passivo por, pelo 
menos, 12 meses após a data da demonstração da posição financeira, sendo 
neste caso classificados no passivo não corrente.

Os passivos financeiros são desreconhecidos quando as obrigações subjacentes 
se extinguem pelo pagamento, são canceladas ou expiram.

instrumentos finAnceiros derivAdos
Os instrumentos financeiros derivados são registados inicialmente ao justo valor 
na data da transação, sendo valorizados subsequentemente ao justo valor. O 
método do reconhecimento dos ganhos e perdas de justo valor depende da 
designação que é feita dos instrumentos financeiros derivados. quando se trata 
de instrumentos financeiros derivados de negociação, os ganhos e perdas de 
justo valor são reconhecidos no resultado do exercício nas rubricas de gastos ou 
rendimentos financeiros. quando são designados como instrumentos financeiros 
derivados de cobertura, o reconhecimento dos ganhos e perdas de justo valor 
depende da natureza do item que está a ser coberto, podendo tratar-se de uma 
cobertura de justo valor ou de uma cobertura de fluxos de caixa.

O justo valor dos instrumentos financeiros derivados corresponde ao seu valor 
de mercado. Na ausência de valor de mercado o justo valor é determinado por 
entidades externas e independentes através de técnicas de valorização aceites 
no mercado.

Os instrumentos financeiros derivados são reconhecidos na rubrica de 
Instrumentos financeiros derivados, sendo que caso apresentem justo valor 
positivo ou negativo, serão registados como ativos ou passivos financeiros, 
respetivamente. 

um instrumento financeiro derivado é apresentado como não corrente se a sua 
maturidade remanescente for superior a doze meses e não for expetável a sua 
realização ou liquidação no prazo de doze meses.
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contAbilidAde de coberturA
No âmbito da sua política de gestão dos riscos de taxa de juro e de taxa de 
câmbio, o Grupo contrata uma variedade de instrumentos financeiros derivados, 
nomeadamente swaps.

Os critérios para aplicação das regras de contabilidade de cobertura são 
os seguintes:

• Adequada documentação da operação de cobertura 

• O risco a cobrir é um dos riscos descritos na IAS 39 

•  É esperado que as alterações de justo valor ou fluxos de caixa do item 
coberto, atribuíveis ao risco a cobrir, sejam praticamente compensadas, 
respetivamente, pelas alterações no justo valor ou fluxos de caixa, do 
instrumento de cobertura 

No início da operação da cobertura, o Grupo documenta a relação entre o 
instrumento de cobertura e o item coberto, os seus objetivos e a sua estratégia 
de gestão do risco. Adicionalmente, é avaliado, tanto na data de início da 
operação da cobertura como a cada data de reporte contabilístico, se os 
instrumentos derivados designados como instrumentos de cobertura são 
altamente eficazes na compensação das alterações do justo valor ou fluxos 
de caixa dos respetivos itens cobertos. 

O justo valor dos instrumentos financeiros derivados contratados e os 
movimentos de cobertura nas reservas encontram-se divulgados na Nota 16. 

Numa operação de cobertura de justo valor de um ativo ou passivo (fair value 
hedge), o valor na demonstração da posição financeira desse ativo ou passivo, 
determinado com base na respetiva política contabilística, é ajustado de forma 
a refletir a variação do seu justo valor atribuível ao risco coberto. As variações 
do justo valor dos derivados de cobertura são reconhecidas em resultados 
conjuntamente com as variações de justo valor dos ativos ou dos passivos 
cobertos atribuíveis ao risco coberto.

Numa operação de cobertura da exposição à variabilidade de fluxos de caixa 
futuros de elevada probabilidade (cash flow hedge), a parte eficaz das variações 
de justo valor do derivado de cobertura são reconhecidas em reservas de 
cobertura, sendo transferidas para resultados nos períodos em que o respetivo 
item coberto afeta resultados. A parte ineficaz da cobertura é registada em 
resultados no momento em que ocorre.

qualquer montante registado na rubrica Outras reservas - reservas de cobertura 
apenas é reclassificado em resultados quando a posição coberta afeta 
resultados. quando a posição coberta consistir numa transação futura e não for 
expetável que a mesma ocorra, qualquer montante registado na rubrica Outras 
reservas - reservas de cobertura é de imediato reclassificado em resultados.

A contabilidade de cobertura é descontinuada quando se revoga a relação 
de cobertura, quando o instrumento de cobertura expira, é vendido, ou é 
exercido, ou quando um instrumento de cobertura deixa de se qualificar para a 
contabilidade de cobertura.

3.7 ENCARGOS FINANCEIROS COM EMPRÉSTIMOS 
OBTIDOS
Os encargos financeiros com empréstimos obtidos são registados como custo 
financeiro de acordo com o princípio da especialização dos exercícios.
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Os encargos financeiros de empréstimos obtidos diretamente relacionados 
com a aquisição, construção ou produção de ativos fixos tangíveis e intangíveis 
são capitalizados, fazendo parte do custo do ativo, quando estes necessitem 
de um período substancial de tempo para estarem preparados para o seu uso 
pretendido. A capitalização destes encargos começa após o início da preparação 
das atividades de construção ou desenvolvimento do ativo e é interrompida após 
o início de utilização ou final de produção ou construção do ativo, ou quando o 
projeto em causa se encontra suspenso.

Os eventuais rendimentos por juros obtidos com empréstimos diretamente 
relacionados com o financiamento de ativos em construção são deduzidos aos 
encargos financeiros capitalizáveis.

3.8 SUBSÍDIOS DO ESTADO E OUTROS
Estes subsídios referem-se a subsídios recebidos pelo investimento em ativos 
reconhecidos como ativos intangíveis e são reconhecidos como um rendimento 
diferido na rubrica de fornecedores e outras contas a pagar.

Os subsídios recebidos do Estado Português e da união Europeia são 
reconhecidos apenas quando existe uma certeza razoável de que o subsídio será 
recebido.

Os ativos de exploração entregues à REN por novos produtores ligados à RNT 
ou outras entidades são também registados como subsídios recebidos. 

Os subsídios são subsequentemente creditados na demonstração dos resultados 
consolidados numa base sistemática de acordo com a amortização dos ativos a 
que estão associados.

Os subsídios à exploração são reconhecidos na demonstração dos resultados 
consolidados no mesmo período em que os gastos associados são incorridos.

3.9 IMPARIDADE DE ATIVOS, EXCETO GOODWILL

Ativos finAnceiros
A REN avalia a cada data de relato se existe evidência de que um ativo financeiro 
ou grupo de ativos financeiros se encontram em imparidade, nomeadamente 
do qual resulte um impacto adverso nos fluxos de caixa estimados do ativo 
financeiro ou grupo de ativos financeiros e sempre que possa ser medido de 
forma fiável. 

Para os ativos financeiros mensurados ao custo amortizado, a perda por 
imparidade a reconhecer corresponde à diferença entre a quantia escriturada 
do ativo e o valor presente na data de relato dos novos fluxos de caixa futuros 
estimados descontados à respetiva taxa de juro efetiva original.

No caso das participações de capital classificadas como disponíveis para venda, 
um decréscimo significativo ou prolongado do justo valor abaixo do seu custo 
é considerado como um indicador de que o ativo financeiro está em situação 
de imparidade. Se existir evidência de perda de valor para ativos financeiros 
disponíveis para venda, a perda acumulada – calculada pela diferença entre o 
custo de aquisição e o justo valor atual, menos qualquer perda de imparidade 
desse ativo financeiro reconhecida previamente em resultados – é retirada do 
capital próprio e reconhecida na demonstração dos resultados consolidados. 
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As perdas de imparidade de instrumentos de capital reconhecidas em resultados 
não são revertíveis na demonstração dos resultados consolidados.

Ativos não finAnceiros
Sempre que existam indícios de perda de valor dos ativos fixos, são efetuados 
testes de imparidade, de forma a estimar o valor recuperável do ativo e, quando 
necessário, registar uma perda por imparidade. uma perda por imparidade é 
reconhecida pelo montante do excesso da quantia contabilística do ativo face ao 
seu valor recuperável. O valor recuperável é determinado como o mais elevado 
entre o justo valor de um ativo deduzido dos custos de venda e o valor de uso 
do ativo. O valor de uso é calculado com base no valor atual dos fluxos de caixa 
futuros estimados, decorrentes do uso continuado e da alienação do ativo no fim 
da sua vida útil, utilizando uma taxa de desconto antes de impostos que reflete 
as avaliações correntes do mercado do valor temporal do dinheiro e os riscos 
específicos do ativo em questão.

O Grupo REN procede a testes de imparidade relativamente aos ativos afetos 
a concessões sempre que eventos ou circunstâncias indiciam que o valor 
contabilístico excede o valor recuperável, sendo a diferença, caso exista, 
reconhecida em resultados. As unidades geradoras de caixa definidas para o 
efeito encontram-se diretamente associadas a cada contrato de concessão, 
considerando-se que os ativos concessionados a estes afetos pertencem à 
mesma única unidade geradora de caixa.

Os ativos com vida útil indefinida não estão sujeitos a amortização, mas 
são objeto de testes de imparidade anuais. Os ativos com vida útil finita são 
revistos quanto à imparidade sempre que eventos ou alterações nas condições 
envolventes indiquem que o valor pelo qual se encontram registados nas 
demonstrações financeiras consolidadas possa não ser recuperável. 

Assim, sempre que o justo valor seja inferior ao valor contabilístico dos ativos, 
o Grupo deve avaliar se esta situação de perda assume um carácter permanente 
e definitivo, e se sim deve registar a respetiva imparidade. Nos casos em que a 
perda não seja considerada permanente e definitiva, devem ser divulgadas as 
razões que fundamentam essa conclusão.

Os ativos não financeiros, exceto o goodwill, para os quais tenham sido 
reconhecidas perdas por imparidade são avaliados, a cada data de relato, sobre 
a possível reversão das perdas por imparidade.

A reversão das perdas por imparidade é reconhecida na demonstração dos 
resultados. Contudo, a reversão da perda por imparidade é efetuada até ao limite 
da quantia que estaria reconhecida (líquida de amortização ou depreciação) caso 
a perda por imparidade não se tivesse registada em exercícios anteriores.

A amortização e a depreciação dos ativos são recalculadas prospetivamente de 
acordo com o valor recuperável ajustado da imparidade reconhecida.

3.10 BENEFÍCIOS AOS EMPREGADOS
A REN concede complementos de pensões de reforma e sobrevivência 
(doravante designado de plano de pensões), assegura aos seus reformados e 
pensionistas um plano de assistência médica e atribui outros benefícios como 
prémio de antiguidade, prémio de reforma, pré-reforma e subsídio de morte. 
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i) plano de pensões da ReN – Rede elétrica Nacional, S.A.
Os complementos de reforma e sobrevivência atribuídos aos empregados 
constituem um plano de benefícios definidos, com fundo autónomo constituído 
para o qual são transferidas a totalidade das responsabilidades e entregues as 
dotações necessárias para cobrir os respetivos encargos que se vão vencendo 
em cada um dos períodos.

Os trabalhadores que satisfaçam determinadas condições de idade e antiguidade 
predefinidas e que optem por passar à situação de reforma antecipada, assim 
como aqueles que acordem com a Empresa a passagem à pré-reforma, são 
igualmente incluídos nos planos.

As responsabilidades assumidas pelo Grupo são estimadas anualmente por 
atuários independentes, sendo utilizado o método da unidade de crédito 
projetada. O valor presente da obrigação do benefício definido é determinado 
pelo desconto dos pagamentos futuros dos benefícios utilizando uma taxa de 
desconto apropriada. O passivo é reconhecido deduzido, quando aplicável, pelo 
custo dos serviços passados.

A fonte utilizada para o apuramento da taxa de desconto teve por base as 
obrigações consideradas de notação de risco de crédito de elevada qualidade 
(Aa – notação de risco de crédito dada pela Bloomberg). A notação de risco de 
crédito é atribuída por quatro agências de rating, sendo a abordagem consistente 
com o modelo da curva de rendimentos para cada grupo de maturidade. A taxa 
de desconto utilizada resulta da conversão da curva de taxa de juro numa taxa spot.

O passivo reconhecido na demonstração consolidada da posição financeira 
relativamente a responsabilidades com benefícios de reforma corresponde ao 
valor presente da obrigação do benefício determinado à data de relato, deduzido 
do justo valor dos ativos do plano, juntamente com ajustamentos relativos a 
custos de serviços passados, se aplicável.

Os ganhos e perdas atuariais apurados num exercício para cada plano de 
benefícios concedidos, resultantes dos ajustamentos nos pressupostos atuariais, 
ajustamento de experiência ou no esquema de benefícios, são registados 
diretamente no capital próprio. 

O gasto com benefícios de reforma é apurado tendo em conta: i) custo 
do serviço corrente, o qual corresponde ao aumento do valor atual da 
responsabilidade em resultado do serviço do empregado no período em curso; 
ii) custo do serviço passado, variação do valor atual da responsabilidade pelo 
serviço do empregado em períodos anteriores (em resultado de alterações ao 
plano ou redução significativa do número de empregados abrangidos pelo plano 
curtailments); iii) qualquer ganho ou perda na liquidação; e iv) juro líquido sobre 
o passivo (ativo) líquidos de benefícios definidos, aplicação de uma taxa de 
desconto às responsabilidades líquida do plano.

ii) plano de assistência médica (cuidados médicos) e outros benefícios da ReN 
– Rede eléctrica Nacional, S.A.
As responsabilidades assumidas referentes aos cuidados médicos e outros 
benefícios não se encontram fundeadas, estando cobertas por uma provisão 
específica. 
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A mensuração e reconhecimento das responsabilidades com o plano de 
assistência médica e outros benefícios são idênticos ao referido para o benefício 
de complementos de reforma apresentado acima, exceto no que se refere aos 
ativos do plano.

A REN reconhece todos os ganhos e perdas atuariais apurados de todos os 
planos em vigor diretamente no capital próprio.

iii) Contratos de seguros de vida 
As empresas do Grupo garantem aos seus funcionários benefícios relativos a 
seguro de vida. Os custos são assumidos durante o período em que os mesmos 
se encontram no ativo. Estas responsabilidades estão cobertas por uma provisão 
específica. 

Os ganhos e perdas atuariais apurados no exercício são registados diretamente 
no capital próprio.

3.11 PROVISÕES, PASSIVOS E ATIVOS CONTINGENTES
As provisões são reconhecidas quando a REN tem: i) uma obrigação presente 
legal ou construtiva resultante de eventos passados; ii) para a qual é mais 
provável do que não que venha a ocorrer um dispêndio de recursos internos 
no pagamento dessa obrigação; e iii) o montante possa ser estimado com 
fiabilidade. Sempre que um dos critérios não seja cumprido ou a existência da 
obrigação esteja condicionada à ocorrência (ou não-ocorrência) de determinado 
evento futuro, a REN divulga tal facto como um passivo contingente, salvo se a 
avaliação da exigibilidade da saída de recursos para pagamento do mesmo seja 
considerada remota.

As provisões para reestruturação apenas são reconhecidas quando o Grupo 
desenvolveu um plano formal detalhado de reestruturação e iniciou a 
implementação do mesmo ou anunciou as suas principais componentes aos 
afetados pelo mesmo. Na mensuração da provisão para reestruturação são 
apenas considerados os dispêndios que resultam diretamente da implementação 
do correspondente plano, não estando, consequentemente, relacionados com as 
atividades correntes do Grupo.

As provisões são mensuradas ao valor presente dos dispêndios estimados 
para liquidar a obrigação utilizando uma taxa antes de impostos que reflete a 
avaliação de mercado para o período do desconto e para o risco da provisão em 
causa.

Os ativos contingentes são possíveis ativos, cuja probabilidade de se tornarem 
efetivos depende da ocorrência de um ou mais acontecimentos futuros incertos, 
os quais não são totalmente controláveis pela Empresa. A probabilidade de o 
influxo do benefício económico fluir para a Empresa é, assim, contingente à 
ocorrência, a posteriori, de tais acontecimentos.

O Grupo procede à divulgação dos ativos contingentes quando seja estimado 
como provável o influxo do benefício económico. Não obstante, em situações 
excecionais que a REN estime a probabilidade como virtualmente certa, o 
rendimento e o respetivo ativo são reconhecidos nas demonstrações financeiras 
consolidadas.
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3.12 INVENTÁRIOS
Os inventários encontram-se registados ao menor do custo de aquisição ou 
do valor líquido de realização. Os inventários referem-se a materiais utilizados 
nas atividades internas de manutenção e conservação. Os inventários são 
reconhecidos inicialmente ao custo de aquisição, o qual inclui todas as despesas 
suportadas com a compra. Os consumos de inventários são determinados com 
base no método do custo médio ponderado. 

O gás existente nos gasodutos e o gás armazenado no terminal GNL e cavernas 
subterrâneas são propriedade dos utilizadores das infraestruturas. O Grupo REN 
não compra, vende ou detém inventários de gás. 

3.13 CAPITAL SOCIAL E AÇÕES PRÓPRIAS
As ações ordinárias são classificadas no capital próprio. Os custos diretamente 
atribuíveis à emissão de novas ações ou opções são apresentados no capital 
próprio como uma dedução, líquida de impostos, ao montante emitido.

As ações próprias adquiridas através de contrato ou diretamente no mercado 
são reconhecidas como uma dedução ao capital próprio na rubrica Ações 
próprias. De acordo com o Código das Sociedades Comerciais, a REN SGPS tem 
de garantir a cada momento a existência de reservas no capital próprio para 
cobertura do valor das ações próprias, limitando o valor das reservas disponíveis 
para distribuição.

As ações próprias são registadas ao custo de aquisição, se a compra for efetuada 
à vista, ou ao justo valor estimado se a compra for diferida.

3.14 IMPOSTO SOBRE O RENDIMENTO
A REN encontra-se abrangida pelo regime de tributação pelo lucro consolidado 
(atualmente designado por regime especial de tributação dos grupos de 
sociedades), o qual abrange todas as empresas em que a REN participa, 
direta ou indiretamente, em pelo menos 90% do respetivo capital social e que, 
simultaneamente, sejam residentes em Portugal e tributadas em sede de Imposto 
sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC).

O imposto sobre rendimento do exercício compreende os impostos correntes 
e os impostos diferidos. Os impostos sobre o rendimento são registados na 
demonstração dos resultados consolidada, exceto quando estão relacionados 
com itens que sejam reconhecidos diretamente no capital próprio. O valor 
de imposto corrente a pagar é determinado com base no resultado antes de 
impostos, ajustado de acordo com as regras fiscais das várias entidades incluídas 
no perímetro de consolidação.

O lucro tributável difere do resultado contabilístico, uma vez que exclui diversos 
gastos e rendimentos que apenas serão dedutíveis ou tributáveis em exercícios 
subsequentes, bem como gastos e rendimentos que nunca serão dedutíveis ou 
tributáveis de acordo com as regras fiscais em vigor. 

Os impostos diferidos referem-se às diferenças temporárias entre os montantes 
dos ativos e passivos para efeitos de relato contabilístico e os respetivos 
montantes para efeitos de tributação.
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Os impostos diferidos são calculados com base na taxa de imposto em vigor ou 
substancialmente já comunicada, à data da demonstração da posição financeira 
e que se estima que seja aplicável na data da realização dos impostos diferidos 
ativos ou na data do pagamento dos impostos diferidos passivos.

Os ativos por impostos diferidos são reconhecidos na medida em que seja provável 
que existam lucros tributáveis futuros disponíveis para utilização da diferença 
temporária. Os passivos por impostos diferidos são reconhecidos sobre todas as 
diferenças temporárias tributáveis, exceto as relacionadas com: i) o reconhecimento 
inicial do goodwill; ou ii) o reconhecimento inicial de ativos e passivos que não 
resultem de uma concentração de atividades e que, à data da transação, não 
afetem o resultado contabilístico ou fiscal. Contudo, no que se refere às diferenças 
temporárias tributáveis relacionadas com investimentos em subsidiárias, estas não 
devem ser reconhecidas na medida em que: i) a empresa mãe tem capacidade para 
controlar o período da reversão da diferença temporária; e ii) é provável que 
a diferença temporária não reverta num futuro próximo.

3.15 ESPECIALIZAÇÃO DOS EXERCÍCIOS
Os rendimentos e gastos são registados no período a que se referem, 
independentemente do seu pagamento ou recebimento, de acordo com o 
princípio contabilístico da especialização dos exercícios. As diferenças entre 
os montantes recebidos e pagos e os correspondentes rendimentos e gastos 
são reconhecidas como ativos ou passivos, se se qualificarem como tal.

3.16 RÉDITO
O rédito é mensurado pelo justo valor da contraprestação recebida ou a receber. 
O rédito a reconhecer é deduzido do montante estimado de devoluções, 
descontos e outros abatimentos. O rédito reconhecido não inclui IvA e outros 
impostos liquidados relacionados com a venda.

O rédito proveniente da venda de bens é reconhecido quando todas as seguintes 
condições são satisfeitas:

•  Os riscos e vantagens significativos associados à propriedade dos bens 
foram transferidos para o comprador.

•  O Grupo não mantém qualquer controlo sobre os bens vendidos.

•  O montante do rédito pode ser mensurado com fiabilidade.

•  É provável que benefícios económicos futuros associados à transação fluam 
para o Grupo.

•  Os custos incorridos ou a incorrer com a transação podem ser mensurados 
com fiabilidade.

O rédito proveniente da prestação de serviços de atividades não concessionadas 
é reconhecido com referência à fase de acabamento da transação/serviço à data 
de relato, desde que todas as seguintes condições sejam satisfeitas:

•  O montante do rédito pode ser mensurado com fiabilidade

•  É provável que benefícios económicos futuros associados à transação fluam 
para o Grupo

•  Os custos incorridos ou a incorrer com a transação podem ser mensurados 
com fiabilidade e

•  A fase de acabamento da transação/serviço à data de relato pode ser 
mensurada com fiabilidade
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O rédito de juros é reconhecido utilizando o método do juro efetivo, desde que 
seja provável que benefícios económicos fluam para o Grupo e o seu montante 
possa ser mensurado com fiabilidade.

O rédito proveniente de dividendos deve ser reconhecido quando for 
estabelecido o direito de o Grupo receber o correspondente montante.

Os rendimentos provenientes de prestação de serviços relativa a atividades 
concessionadas são reconhecidos na demonstração dos resultados consolidados 
de acordo com os critérios definidos pela IfRIC 12, a qual se encontra descrita na 
Nota 3.4 Ativos fixos tangíveis e intangíveis, e pelo exposto relativamente a cada 
um dos segmentos de negócio.

Segmento da eletricidade
O reconhecimento do rédito para as atividades concessionadas é efetuado com 
base na informação da eletricidade transmitida para os distribuidores e dos 
serviços implicitamente prestados, considerando as tarifas definidas anualmente 
pelo regulador para as atividades de transporte de eletricidade e gestão global 
do sistema.

Relativamente à atividade de agente comercial, exercida pela empresa do Grupo, 
a REN Trading, entidade responsável pela gestão da energia elétrica produzida 
pelos dois CAE não cessados (Tejo Energia e Turbogás), esta é remunerada 
através de um mecanismo de incentivo.

Para incentivar a atividade de trading do agente comercial, a ERSE, no início de 
2008, fixou o mecanismo de otimização da gestão dos CAE, o mecanismo de 
otimização da gestão das licenças de emissão de CO2, assim como os valores 
dos parâmetros a vigorarem no cálculo dos incentivos estabelecidos. Os réditos 
obtidos com a aplicação destes mecanismos constituem a principal parcela dos 
resultados da atividade do agente comercial.

Os réditos obtidos destas atividades são regulados pela ERSE, a entidade 
reguladora para a eletricidade. De acordo com o regulamento tarifário, as tarifas 
a serem aplicadas aos clientes finais (domésticos, industriais e outros) são fixadas 
anualmente para cada componente do sistema, tais como produção; transporte 
e distribuição. Os resultados da REN – Rede Eléctrica Nacional, S.A. referem-
se maioritariamente ao transporte de eletricidade e à gestão global do sistema 
elétrico.

A tarifa para o transporte de eletricidade tem a finalidade de recuperar:

(i) a amortização dos ativos da concessão classificados como equipamento 
de transporte da eletricidade;

(ii) um retorno no valor médio contabilístico dos ativos associados à 
atividade, de acordo com as taxas definidas anualmente pelo regulador; e

(iii) custos operacionais (associados à atividade, remunerações e outros), 
deduzidos dos resultados obtidos com o transporte de eletricidade 
imputados a terceiros.

A tarifa para a gestão global do sistema tem a finalidade de recuperar:

(i) a amortização dos ativos da concessão associados à gestão global do 
sistema;

(ii) a amortização dos ativos da concessão relativos aos sítios dos centros 
eletroprodutores;
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(iii) a remuneração do valor líquido contabilístico médio dos sítios (terrenos) 
dos centros eletroprodutores;

(iv) a remuneração do valor líquido contabilístico médio dos ativos associados 
à atividade, de acordo com as taxas definidas anualmente pelo regulador;

(v) custos operacionais (associados à atividade, remunerações e outros); e

(vi) custos operacionais da entidade reguladora.

Segmento do gás
O rédito das atividades resultantes da concessão do gás é determinado com 
base: i) na informação sobre o descarregamento e regaseificação de unidades 
de gás no terminal GNL; ii) nas unidades de gás injetado, armazenado e extraído 
das câmaras subterrâneas; e iii) na capacidade usada e unidades de gás 
transportadas pela rede de alta pressão. O rédito é calculado de acordo com 
as tarifas determinadas pelo regulador a partir de 1 de julho de 2007. Até 30 de 
junho de 2007, o rédito foi determinado de acordo com os acordos de transição 
assinados com a Transgás, S.A. (atualmente designada Galp Gás Natural), o 
principal utilizador da capacidade dos ativos do gás detidos pelo Grupo REN.

Segmento das telecomunicações
O rédito do segmento de telecomunicações resulta dos serviços prestados pela 
empresa do Grupo REN TELECOM, com o aluguer da fibra ótica, beneficiando 
da capacidade excedentária dos equipamentos instalados. Nesta área são ainda 
prestados serviços de gestão de redes privativas de voz. O rédito é reconhecido 
no período em que o serviço é prestado, com referência à percentagem de 
conclusão de cada transação específica, avaliada tendo em conta os serviços já 
prestados e o total dos serviços a prestar.  

desvios tArifários 
Os regulamentos tarifários dos setores da eletricidade e do gás, emitidos pela 
ERSE, definem a fórmula de cálculo dos proveitos permitidos das atividades 
reguladas e contemplam nessa fórmula de cálculo o apuramento dos desvios 
tarifários que são recuperados até ao segundo ano após a data em que os 
mesmos são gerados, encontrando-se assim definido o período no qual estes 
desvios serão recuperados.

Desta forma o Grupo REN apura, em cada data de relato e de acordo com os 
critérios definidos pelo regulamento tarifário publicado pela ERSE, os desvios 
apurados entre os proveitos permitidos e os reais. 

Atendendo à legislação e enquadramento regulatório em vigor acima descrito, 
os desvios tarifários apurados pela REN em cada exercício cumprem um 
conjunto de caraterísticas (fiabilidade de mensuração, direito à sua recuperação, 
transmissibilidade dos mesmos, identificabilidade do devedor e incidência de 
juros) que suportam o seu reconhecimento como rédito, e como ativo, no ano em 
que são apurados, nomeadamente por serem fiavelmente mensuráveis e por ser 
virtualmente certo que os benefícios económicos associados à(s) transação(ões) 
fluam para o Grupo. Tal racional é igualmente válido quando são apurados 
desvios tarifários a entregar, os quais são configuráveis como passivos e como 
menos rédito.

Importa ainda referir que apesar de as IfRS serem omissas quanto ao registo 
de desvios tarifários, por supletividade e atendendo ao parágrafo 12 da IAS 8, 
o normativo internacional SfAS 71 – Accounting for the effects of certain types 
of regulation vem reforçar o registo de desvios tarifários ativos e passivos nas 
condições em que o enquadramento regulatório da eletricidade e do gás se 
encontram estabelecidos para a REN.
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O Decreto-Lei nº 165/2008, de 21 de agosto, para o segmento da eletricidade 
e o Decreto-Lei nº 87/2011, de 18 de julho, para o segmento do gás natural, 
vêm reforçar o exposto, na medida em que estabelecem o regime aplicável 
ao reconhecimento e transmissão dos ajustamentos tarifários, no âmbito dos 
contratos de concessão detidos pelo Grupo.

3.17 RELATO POR SEGMENTOS
um segmento operacional é uma componente de uma entidade:

a) que desenvolve atividades de negócio de que pode obter réditos e incorrer 
em gastos (incluindo réditos e gastos relacionados com transações com 
outros componentes da mesma entidade);

b) cujos resultados operacionais são regularmente revistos pelo principal 
responsável pela tomada de decisões operacionais da entidade para efeitos 
da tomada de decisões sobre a imputação de recursos ao segmento e da 
avaliação do seu desempenho; e

c) relativamente à qual esteja disponível informação financeira distinta.

Os segmentos operacionais são reportados de forma consistente com o modelo 
interno de informação de gestão providenciado ao principal responsável pela 
tomada de decisões operacionais da entidade.

A REN identificou como responsável pela tomada de decisões operacionais, 
a Comissão Executiva. É a Comissão Executiva que revê a informação interna 
preparada de forma a avaliar o desempenho das atividades do Grupo e a 
afetação de recursos.

O Grupo REN encontra-se organizado em dois segmentos de negócio principais 
– a eletricidade e o gás e um segmento secundário (telecomunicações). O 
segmento da eletricidade inclui as atividades de transporte de eletricidade em 
muita alta tensão, a gestão global do sistema elétrico de abastecimento público, 
a gestão dos contratos de aquisição de energia não cessados em 30 de junho de 
2007 e a gestão da concessão para a exploração de uma zona-piloto destinada à 
produção de energia elétrica a partir das ondas do mar. O segmento do gás inclui 
o transporte de gás em muito alta pressão, a gestão global do sistema nacional 
de abastecimento de gás natural, a operação de regaseificação no terminal GNL 
e o armazenamento subterrâneo de gás natural.

O segmento das telecomunicações é apresentado separadamente embora não 
se qualifique para divulgação. 

Na coluna com a designação de ‹‹Outros›› estão incluídas as operações da 
REN SGPS, REN Serviços e REN finance, Bv.

A informação financeira relativa aos segmentos de negócio identificados 
é incluída na Nota 7.

3.18 DEMONSTRAÇÃO DOS FLUXOS DE CAIXA
A demonstração dos fluxos de caixa é preparada segundo o método direto, 
sendo divulgados os recebimentos e pagamentos de caixa em atividades 
operacionais, de investimento e de financiamento.

O Grupo classifica os juros e dividendos recebidos como atividades de 
investimento e os juros e dividendos pagos como atividades de financiamento.
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A demonstração dos fluxos de caixa inclui, em 31 de dezembro de 2013, as 
rubricas de Outros recebimentos e Pagamentos de investimentos financeiros nos 
montantes de 207.264 mil euros e 210.000 milhões de euros respetivamente, 
que se referem, essencialmente, a aplicações em depósitos bancários com 
maturidade superior a três meses.

3.19 PAGAMENTOS COM BASE EM AÇÕES
Os benefícios concedidos ao abrigo da política de remuneração variável 
de médio prazo são registados de acordo com as disposições da IfRS 2 – 
Pagamento com base em ações (IfRS 2)

Os pagamentos liquidados mediante a entrega em dinheiro ou equivalentes 
(cash settled), que têm por base a cotação de ações, dão origem ao 
reconhecimento de uma responsabilidade mensurada inicialmente pelo justo 
valor, determinada na data em que os correspondentes benefícios são atribuídos. 
Os benefícios concedidos são registados como custo com pessoal à medida 
que os beneficiários prestarem o serviço por contrapartida do passivo. O justo 
valor da responsabilidade é revisto em cada data de relato, sendo os efeitos de 
qualquer alteração registados em resultados do período.

Os pagamentos com base em ações não assumem montantes materialmente 
relevantes para efeitos de divulgação em nota no anexo às demonstrações 
financeiras consolidadas. 

3.20 EVENTOS SUBSEQUENTES
Os acontecimentos após a data da demonstração da posição financeira que 
proporcionem informação adicional sobre condições que existiam à data da 
demonstração da posição financeira (adjusting events ou acontecimentos após 
a data da demonstração da posição financeira que dão origem a ajustamentos) 
são refletidos nas demonstrações financeiras consolidadas. Os eventos após 
a data da demonstração da posição financeira que proporcionem informação 
sobre condições que ocorram após a data da demonstração da posição 
financeira (non adjusting events ou acontecimentos após a data do balanço que 
não dão origem a ajustamentos) são divulgados nas demonstrações financeiras 
consolidadas se forem considerados materiais.

As políticas de gestão de risco encontram-se simultaneamente descritas num 
ponto específico para esta matéria no Relatório de Gestão.

4.1 FATORES DO RISCO FINANCEIRO
As atividades do Grupo estão expostas a uma variedade de factores de risco 
financeiro: risco de crédito, risco de liquidez e risco de fluxos de caixa associado 
à taxa de juro, entre outros. 

O Grupo desenvolveu e implementou um programa de gestão do risco que, 
conjuntamente com a monitorização permanente dos mercados financeiros, 
procura minimizar os potenciais efeitos adversos no seu desempenho financeiro.

A gestão do risco é conduzida pela direção de gestão financeira com base em 
políticas aprovadas pela Administração. A direção gestão financeira identifica, 
avalia e realiza operações com vista à minimização dos riscos financeiros em 
estrita cooperação com as unidades operacionais do Grupo. A administração 

4 
POLÍTICAS 
DE GESTÃO 
DO RISCO 
FINANCEIRO



153RELATÓRIO E CONTAS 2013

define os princípios para a gestão do risco como um todo e políticas que cobrem 
áreas específicas, como o risco cambial, o risco de taxa de juro, risco de crédito, 
o uso de derivados e outros instrumentos financeiros não derivados, bem como 
o investimento do excesso de liquidez.

i) Risco de taxa de câmbio
Dada a natureza das suas operações o Grupo apresenta uma exposição ao risco 
cambial limitada. O risco de flutuação das taxas de câmbio inerente à emissão 
obrigacionista de 10.000 milhões de ienes (jPY) encontra-se totalmente coberto 
por via da contratação de um cross currency swap com o mesmo nocional. 

um aumento de 5% no câmbio do euro face ao iene, com referência a 31 de 
dezembro de 2013, e mantendo todas as outras variáveis constantes, originaria 
uma diminuição dos capitais próprios do Grupo em 836 mil euros (em 31 de 
dezembro de 2012 o valor era de 1.126 mil euros), enquanto um decréscimo 
daquela taxa de câmbio resultaria num incremento de 928 milhares de euros nos 
capitais próprios (em 31 de dezembro o valor era de 1.243 mil euros).

ii) Risco de crédito
A exposição ao risco de crédito não é significativa por os serviços prestados 
serem, em grande medida, faturados aos distribuidores de eletricidade e de gás 
natural no âmbito de mercados regulados. Adicionalmente, os contratos com os 
clientes preveem, na sua maioria, a prestação de garantias (Nota 33.4), que se 
destinam a cobrir o risco de não pagamento por fornecimento de serviços.

No que respeita aos depósitos bancários, investimentos financeiros e 
instrumentos financeiros derivados, o risco de contraparte é mitigado pela 
seleção de instituições financeiras internacionais com uma sólida notação de 
risco de crédito e de instituições nacionais de primeira linha.

iii) Risco de liquidez 
A gestão do risco de liquidez do Grupo é efetuada através de uma gestão 
dinâmica e flexível de linhas de crédito e de papel comercial, com compromisso 
de tomada firme, que permitam não só assegurar as necessidades de tesouraria 
correntes do Grupo mas também a agilidade e flexibilidade para satisfazer 
necessidades de curto prazo. Para esse efeito destacam-se os 545 milhões 
de euros disponíveis em programas de papel comercial (dos quais 475 milhões 
de euros com compromisso de tomada firme), 150 milhões de euros disponíveis 
da linha de financiamento do Industrial and Commercial Bank of China, e 
700 milhões de euros disponíveis da linha de financiamento do China 
Development Bank (Nota 20).

A tabela seguinte apresenta as responsabilidades do Grupo por intervalos de 
maturidade residual contratual e inclui os instrumentos financeiros derivados 
cuja liquidação financeira dos fluxos associados é efetuada pelo valor líquido. 
Os montantes apresentados na tabela são os fluxos de caixa contratuais não 
descontados pelo que não correspondem aos respetivos valores contabilísticos, 
incluindo os juros vincendos.
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31 de dezembro ’13

MENOS  
DE 1 ANO

ENTRE  
1 A 5 ANOS

MAIS  
DE 5 ANOS TOTAL

EmPRésTImos obTIdos

Empréstimos bancários  91.694  436.321  439.449  967.463 

Empréstimos obrigacionistas  230.351  1.046.814  661.791  1.938.957 

Papel comercial  39.271  210.038  -  249.309 

Outros  795  1.768  -  2.563 

 362.110  1.694.941  1.101.240  3.158.292 

Instrumentos financeiros derivados  4.916  (2.033)  (7.544)  (4.661)

Fornecedores e contas a pagar  595.861  28.058  -  623.919 

31 de dezembro ’13

MENOS  
DE 1 ANO

ENTRE  
1 A 5 ANOS

MAIS  
DE 5 ANOS TOTAL

Cross currency interest rate swap

Outflows  (4.169)  (16.686)  (83.446)  (104.301)

Inflows  1.873  7.490  79.398  88.761 

 (2.296)  (9.196)  (4.048)  (15.540)

31 de dezembro ’12

MENOS  
DE 1 ANO

ENTRE  
1 A 5 ANOS

MAIS  
DE 5 ANOS TOTAL

EmPRésTImos obTIdos

Empréstimos bancários 79.912 273.792 427.457 781.161

Empréstimos obrigacionistas 951.898 815.521 87.291 1.854.710

Papel comercial 253.052 93.966 - 347.018

Outros 695 771 - 1.466

1.285.558 1.184.050 514.748 2.984.356

Instrumentos financeiros derivados  9.151  22.752  -  31.903 

Fornecedores e contas a pagar  309.074  6.822  -  315.896 

A tabela seguinte apresenta o instrumento financeiro derivado de cobertura cuja 
liquidação financeira dos fluxos associados ocorre pelo valor bruto.
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31 de dezembro ’12

MENOS  
DE 1 ANO

ENTRE  
1 A 5 ANOS

MAIS  
DE 5 ANOS TOTAL

Cross currency interest rate swap

Outflows  (4.169)  (16.686)  (87.359)  (108.214)

Inflows  2.385  9.541  103.525  115.452 

 (1.783)  (7.144)  16.166  7.238 

iv) Risco de taxa de juro 
O risco associado à flutuação da taxa de juro tem essencialmente dois impactos 
significativos nas contas do Grupo: na remuneração dos ativos do Grupo, 
conforme o regulamento tarifário, e no serviço da dívida contratada.

uma vez que parte significativa dos ativos do Grupo REN tem um rendimento 
garantido através de tarifas, cuja definição depende, em parte, do nível de taxas 
de juro do mercado, os seus fluxos de caixa operacionais são substancialmente 
afetados pelas alterações da taxa de juro de mercado. Acréscimos desta taxa 
determinam aumentos substanciais dos fluxos de caixa e vice-versa.

Ao nível dos passivos financeiros, o Grupo apresenta exposição ao risco de taxa 
de juro, principalmente por via dos empréstimos obtidos.

Os financiamentos a taxa variável expõem o Grupo ao risco associado a variações 
nos fluxos de caixa decorrentes de alterações na taxa de juro. Os empréstimos 
emitidos a taxa fixa expõem o Grupo ao risco de justo valor, decorrente de 
alterações na taxa de juro. A gestão deste risco é efetuada de uma forma 
centralizada com o objetivo de reduzir a volatilidade dos gastos financeiros 
utilizando para isso instrumentos derivados simples como swaps de taxa de 
juro. Neste tipo de operações, o Grupo REN troca com contrapartes bancárias, 
em datas específicas e com periodicidade definida, a diferença entre as taxas 
fixas contratuais e as taxas variáveis, com referência aos montantes nocionais 
contratados. Todas as operações realizadas com este fim configuram, na sua 
quase totalidade, coberturas perfeitas do risco de taxa de juro.

foi efetuada uma análise de sensibilidade com base na dívida total do Grupo 
subtraída das aplicações de fundos e das disponibilidades, com referência a 31 de 
dezembro de 2013 e 2012, com os seguintes pressupostos:

•  Alterações nas taxas de juro do mercado afetam rendimentos ou despesas 
de juros de instrumentos financeiros variáveis 

•  Alterações nas taxas de juro de mercado apenas afectam os resultados ou 
capitais próprios em relação a instrumentos financeiros com taxas de juro 
fixas se estes estiverem reconhecidos a justo valor (ou remensurados pelo 
risco de taxa de juro numa cobertura de justo valor) 

•  Alterações nas taxas de juro de mercado afetam o justo valor de 
instrumentos financeiros derivados e outros ativos e passivos financeiros 

•  Alterações no justo valor de instrumentos financeiros derivados e outros 
ativos e passivos financeiros são estimados descontando os fluxos de caixa 
líquidos futuros, utilizando taxas de mercado do final do ano 

Sob estes pressupostos, uma subida paralela de 0,25% na estrutura temporal 
das taxas de juro de mercado para todas as moedas às quais o Grupo tem 
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empréstimos e instrumentos financeiros derivados resultaria numa diminuição 
do lucro antes de imposto de cerca de 3.221 mil euros dos quais 360 mil euros 
correspondem ao impacto em derivados financeiros (em 31 de dezembro de 2012 
era de 1.941 mil euros).

O aumento nos capitais próprios resultante de uma subida das taxas de juro 
de 0,25% seria de cerca de 1.550 milhares de euros, impacto esse totalmente 
imputado aos instrumentos derivados (em 31 de dezembro de 2012 correspondia 
a um aumento de 1.778 milhares de euros).

A análise de sensibilidade é meramente ilustrativa e não representa perda ou 
ganho real presente, nem outras variações reais nos resultados ou capital próprio.

v) Risco de preço
A exposição da REN ao risco de preço resulta essencialmente dos seus 
investimentos na REE e Enagás. Em 31 de dezembro de 2013, uma variação de 
10% na cotação das ações da REE e Enagás representaria um impacto de 11.102 
mil euros em capital próprio (2012: 8.904 mil euros).

vi)  Riscos da atividade regulada
Os ganhos registados em cada exercício pelo Grupo REN resultam 
essencialmente dos pressupostos considerados pelo regulador ERSE na definição 
das tarifas reguladas para so setores da eletricidade e do gás.  

4.2 GESTÃO DO RISCO DE CAPITAL
No âmbito da gestão do risco de capital, o Grupo utiliza um conceito mais amplo 
do que o capital próprio apresentado na demonstração da posição financeira, 
tendo como objetivo a manutenção de uma estrutura de capital otimizada, 
através da utilização prudente de dívida.

A contratação de dívida é analisada periodicamente através da ponderação das 
necessidades financeiras da empresa e da sua posição de liquidez. 

O Grupo monitoriza ainda o seu capital total com base no rácio de gearing, o qual 
é determinado pelo quociente entre a dívida financeira líquida e o capital total. 
A dívida líquida é calculada como o montante total de empréstimos (incluindo 
os saldos correntes e nãocorrentes conforme divulgado na demonstração da 
posição financeira) ajustado pelos montantes de caixa e equivalentes de caixa e 
pelos montantes dos derivados de cobertura cambial. O capital total é calculado 
através da soma dos capitais próprios (como divulgado na demonstração da 
posição financeira) acrescido da dívida líquida. O rácio de gearing do Grupo 
cumpre confortavelmente os limites definidos contratualmente, estando em 31 de 
dezembro de 2013 acima do valor mínimo em 86% (em 31 de dezembro de 2012 
encontrava-se 76% acima do limite).

As estimativas e os julgamentos com impacto nas demonstrações financeiras 
consolidadas da REN são continuamente avaliados, representando à data de 
cada relato a melhor estimativa da administração, tendo em conta o desempenho 
histórico, a experiência acumulada e as expetativas sobre eventos futuros que, 
nas circunstâncias em causa, se acreditam serem razoáveis.

A natureza intrínseca das estimativas pode levar a que o reflexo real das 
situações que haviam sido alvo de estimativa possam, para efeitos de relato 
financeiro, vir a diferir dos montantes estimados. As estimativas e os julgamentos 
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que apresentam um risco significativo de originar um ajustamento material no 
valor contabilístico de ativos e passivos no decurso do exercício seguinte são as 
que seguem.

estimAtivAs contAbilísticAs relevAntes

5.1 PROVISÕES
O Grupo REN analisa de forma periódica eventuais obrigações que resultem de 
eventos passados e que devam ser objeto de reconhecimento ou divulgação.

A subjetividade inerente à determinação da probabilidade e montante de 
recursos internos necessários para o pagamento das obrigações poderá conduzir 
a ajustamentos significativos, quer por variação dos pressupostos utilizados, 
quer pelo futuro reconhecimento de provisões anteriormente divulgadas como 
passivos contingentes. 

5.2 PRESSUPOSTOS ATUARIAIS
A determinação das responsabilidades com complementos de reforma e outros 
benefícios requer a utilização de pressupostos e estimativas, de natureza 
demográfica e financeira, que podem condicionar significativamente os 
montantes de responsabilidades apurados em cada data de relato. As variáveis 
mais sensíveis referem-se à taxa de atualização das responsabilidades e dos 
ativos do fundo e das tabelas de mortalidade.

5.3 ATIVOS FIXOS TANGÍVEIS E INTANGÍVEIS
A determinação das vidas úteis dos ativos, bem como o método e amortizações a 
aplicar, é essencial para determinar o montante das depreciações e amortizações 
a reconhecer na demonstração dos resultados consolidados de cada exercício.

Estes dois parâmetros são definidos de acordo com o melhor julgamento da 
administração para os ativos e negócios em questão. 

5.4 IMPARIDADE
A determinação de uma eventual perda por imparidade pode ser identificada 
pela ocorrência de diversos eventos, muitos dos quais fora da esfera de influência 
do Grupo REN, tais como: a disponibilidade futura de financiamento; o custo de 
capital; ou a manutenção da atual estrutura regulatória do mercado, bem como 
por quaisquer outras alterações, quer internas quer externas ao Grupo REN.

A identificação dos indicadores de imparidade, a estimativa de fluxos de caixa 
futuros e a determinação do justo valor de ativos implicam um elevado grau 
de julgamento por parte da administração no que respeita à identificação e 
avaliação dos diferentes indicadores de imparidade, fluxos de caixa esperados, 
taxas de desconto aplicáveis, vidas úteis e valores residuais.

No que se refere às atividades específicas da REN, existem outros fatores a 
considerar no teste da imparidade uma vez que os compromissos de aumentar a 
rede de infraestruturas, as alterações de tarifa expectáveis ou a atual estratégia 
dos participantes no capital da REN, conjuntamente com outros fatores, poderão 
levar a alterações no padrão ou montante dos fluxos de caixa futuros.
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As empresas incluídas no perímetro consolidação, suas sedes sociais, proporção 
do capital e principais atividades em 31 de dezembro de 2013 e 2012 são as 
seguintes:

6 
PERÍMETRO DE 
CONSOLIDAÇÃO

’13 ’12
% DE CAPITAL 

DETIDO
% DE CAPITAL 

DETIDO

DESIGNAçãO / SEDE PRINCIPAL  
ATIvIDADE GRuPO INDIvIDuAL GRuPO INDIvIDuAL

EmPREsA mãE:

REn - Redes Energéticas nacionais, sGPs, s.A.
sociedade gestora  
de participações sociais

– – – –

subsIdIáRIAs:

segmento da eletricidade:

REn - Rede Elétrica nacional, s.A. 
Av. Estados Unidos da América, 55 - lisboa

Operador da Rede nacional de 
Transporte em muito alta tensão

100% 100% 100% 100%

REn Trading, s.A. 
Av. Estados Unidos da América, 55 – lisboa

Compra, venda, importação  
e exportação de eletricidade  
e de gás natural

100% 100% 100% 100%

Enondas Energia das Ondas, s.A. 
mata do Urso – Guarda norte - Carriço-Pombal

Gestão da concessão para a 
exploração de uma zona-piloto 
destinada à produção de energia 
elétrica a partir das ondas do mar

100% 100% 100% 100%

segmento de telecomunicações:

REn TElECOm – Comunicações s.A. 
Av. Estados Unidos da América, 55 - lisboa

Operador da rede  
de telecomunicações

100% 100% 100% 100%

outros segmentos:

REn – serviços, s.A. 
Av. Estados Unidos da América, 55 – lisboa

Back office e gestão  
de participações sociais

100% 100% 100% 100%

REn Finance, B.V. 
Prins Bernhardplein 200, 1097 JB Amsterdam, 
The netherlands

Participar, financiar, colaborar, 
conduzir a gestão de empresas  
relacionadas com o Grupo REn.

100% 100%  -  - 

segmento do gás natural:

REn Atlântico, Terminal de Gnl, s.A. 
Terminal de Gnl – sines

Participar, financiar, colaborar, 
conduzir a gestão de empresas  
relacionadas com o Grupo REn

100% 100% 100% 100%

dETIdA PElA REN sERvIços, s.A.:

REn Gás, s.A. 
Av. Estados Unidos da América, 55, 12º  - lisboa

Gestão de projetos e empreendi-
mentos no setor do gás natural

100%  – 100%  – 

dETIdAs PElA REN Gás, s.A.:

REn - Armazenagem, s.A.  
mata do Urso - Guarda norte - Carriço - Pombal

desenvolvimento,manutenção 
e utilização do armazenamento 
subterrâneo de gás natural

100%  - 100%  - 

REn - Gasodutos, s.A.  
Estrada nacional 116, km 32,25 - Vila de Rei - 
Bucelas

Operador RnTGn e gere  
o negócio do gás natural

100%  - 100%  - 
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7 
INFORMAÇÃO 
POR SEGMENTOS

O Grupo está organizado em dois principais segmentos de negócios, a 
eletricidade e o gás, e dois segmentos secundários. O segmento da eletricidade 
inclui as atividades de transporte de eletricidade em muito alta tensão, a gestão 
global do sistema elétrico de abastecimento público, a gestão dos contratos 
de aquisição de energia não cessados em 30 de junho de 2007 e a gestão 
da concessão para a exploração de uma zona piloto destinada à produção 
de energia elétrica a partir das ondas do mar. O segmento do gás inclui o 
transporte de gás em muito alta pressão, a gestão global do sistema nacional de 
abastecimento de gás natural, a operação de regaseificação no terminal GNL e o 
armazenamento subterrâneo de gás natural.

Embora as atividades do terminal GNL e do armazenamento subterrâneo possam 
ser vistas como distintas da atividade decorrente do transporte de gás e da 
gestão global do sistema nacional de gás natural, uma vez que estas atividades 
prestam serviços a um único utilizador, o qual é também o principal utilizador da 
rede de transporte de gás em alta pressão, considerou-se que as mesmas estão 
sujeitas aos mesmos riscos e benefícios.

O segmento de telecomunicações é também apresentado separadamente, 
embora não se qualifique para divulgação.

A gestão dos financiamentos externos encontra-se centralizada na REN SGPS, 
S.A., tendo a Empresa optado pela apresentação das rubricas do ativo e do 
passivo separadas das eliminações efetuadas no âmbito da preparação das 
demonstrações financeiras consolidadas, tal como utilizado pelo principal 
responsável pela tomada de decisões operacionais.

Os resultados por segmento para o exercício findo em 31 de dezembro de 2013 
são como se segue:

ELETRICIDADE GáS
TELECOMu-

NICAçõES OuTROS ELIMINAçõES GRuPO
vendas e prestação de serviços  399.175  172.043  5.575  42.024  (42.819)  575.998 

Intersegmentos  944  125  157  41.593  (42.819)  - 
Externas  398.231  171.918  5.418  432  -  575.998 

Rendimentos de construção  
em ativos concessionados

 157.581  29.883  -  -  -  187.464 

Gastos de construção  
em ativos concessionados

 (137.210)  (24.969)  -  -  -  (162.179)

Interesses em associadas  
e empreendimentos conjuntos

 -  -  -  (361)  -  (361)

Fornecimentos e serviços externos  (48.678)  (26.057)  (1.789)  (20.905)  53.402  (44.028)
Gastos com pessoal  (23.729)  (8.212)  (256)  (21.401)  -  (53.599)
outros gastos e rendimentos operacionais  18.974  2.983  (18)  1.334  (10.583)  12.691 
Cash flow operacional  366.113  145.670  3.513  691  -  515.986 
Rendimentos de participação capital  -  -  -  7.558  -  7.558 
Gastos não reembolsáveis

depreciações e amortizações  (141.974)  (59.013)  (20)  (235)  -  (201.242)
Reversões / (reforços) de provisões  439  (76)  -  (150)  -  212 
Reversão de imparidade de dívidas a receber  5.296  -  -  -  -  5.296 

Resultados de financiamento
Rendimentos financeiros  578  16.061  141  149.945  (153.807)  12.917 
Gastos de financiamento  (72.940)  (36.923)  (1)  (206.645)  153.807  (162.703)

Resultado antes de impostos  157.511  65.718  3.633  (48.837)  -  178.024 
Imposto sobre o rendimento  (48.317)  (19.455)  (1.030)  12.081  -  (56.721)
Resultado líquido do exercício  109.194  46.263  2.602  (36.756)  -  121.303 
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Os resultados por segmento para o exercício findo em 31 de dezembro de 2012 
são como se segue:

As transações intersegmentos são efetuadas a condições e termos de mercado, 
equiparáveis às transações efetuadas com entidades terceiras.

O rédito incluído no segmento ‹‹Outros›› refere-se, essencialmente, à prestação 
de serviços de administração e de back office a entidades do Grupo e a terceiras 
entidades.

Os ativos e passivos por segmento, bem como os investimentos em ativos fixos 
tangíveis e intangíveis para o exercício findo em 31 de dezembro de 2013, são 
como se segue:

ELETRICIDADE GáS
TELECOMu-

NICAçõES OuTROS ELIMINAçõES GRuPO
vendas e prestação de serviços  411.003  192.243  6.262  39.996  (60.532)  588.973 

Intersegmentos  974  20.054  802  38.702  (60.532)  - 
Externas  410.029  172.190  5.460  1.294  -  588.973 

Rendimentos de construção  
em ativos concessionados

 155.494  45.012  -  -  -  200.507 

Gastos de construção  
em ativos concessionados

 (132.539)  (40.353)  -  -  -  (172.892)

Interesses em associadas  -  -  -  665  -  665 
Fornecimentos e serviços externos  (54.679)  (45.602)  (2.418)  (23.111)  68.279  (57.532)
Gastos com pessoal (a)  (21.527)  (8.457)  (223)  (20.464)  -  (50.671)
outros gastos e rendimentos operacionais  14.201  4.679  (200)  (622)  (10.223)  7.835 
Cash flow operacional  371.953  147.523  3.421  (3.535)  (2.476)  516.885 
Rendimentos de participação capital  -  -  -  7.461  -  7.461 
Gastos não reembolsáveis

depreciações e amortizações  (137.523)  (62.128)  (20)  (173) 2.476 (1)  (197.368)
Reversões / (reforços) de provisões  (1.018)  (447)  -  (1.172)  -  (2.636)
Imparidade de dívidas a receber  (2.646)  -  -  -  -  (2.646)

Resultados de financiamento
Rendimentos financeiros  1.200  16.191  115  144.133  (159.382)  2.257 
Gastos de financiamento  (82.054)  (36.262)  (2)  (186.804)  159.382  (145.740)

Resultado antes de impostos  149.911  64.877  3.514  (40.091)  -  178.211 
Imposto sobre o rendimento  (49.540)  (19.728)  (995)  15.613  -  (54.650)
Resultado líquido do exercício  100.371  45.149  2.519  (24.478)  -  123.561 

ELETRICIDADE GáS
TELECOMu-

NICAçõES OuTROS ELIMINAçõES GRuPO

ATIvos do sEGmENTo

Participações financeiras  -  541.564  -  1.456.412  (1.997.976)  - 
Ativos fixos tangíveis e intangíveis  2.660.102  1.217.353  24  875  -  3.878.354 
Outros ativos  618.935  448.016  5.505  3.931.271  (3.822.824)  1.180.902 

Total do ativo  3.279.037 2.206.933  5.529  5.388.558  (5.820.800)  5.059.257 
Total do passivo  2.654.491  995.035  1.825  4.151.164  (3.822.824)  3.979.691 
Total do investimento no exercício  157.584  29.883  -  374  -  187.841 

Investimento em ativos fixos tangíveis  3  -  -  374  -  377 
Investimento em ativos intangíveis -  
ativos de concessão

 157.581  29.883  -  -  -  187.464 

Investimentos em associadas  -  -  -  10.610  -  10.610 
Investimentos em empreendimentos conjuntos  -  -  -  1.545  -  1.545 

(1) RECLASSIfICAçãO PARA AMORTIzAçõES DO RECONHECIMENTO DO SuBSíDIO RELATIvO AOS DIREITOS DO GASODuTO CAMPO-MAIOR-LEIRIA BRAGA, S.A. E GASODuTO BRAGA-TuY, S.A.

a) REEXPRESSO CONfORME REquERIDO PELA IAS 19 (NOTAS 3.1 E 21)
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ELETRICIDADE GáS
TELECOMu-

NICAçõES OuTROS ELIMINAçõES GRuPO

ATIvos do sEGmENTo

Participações financeiras  -  538.663  -  1.390.905  (1.929.567)  - 
Ativos fixos tangíveis e intangíveis  2.645.016 1.246.494  45  736  -  3.892.291 
Outros ativos  375.953  445.691  5.960  3.378.040  (3.411.881)  793.763 

Total do ativo  3.020.969 2.230.849  6.005  4.769.680  (5.341.448)  4.686.054 
Total do passivo  2.399.515  1.027.041  2.510  3.641.281  (3.411.881)  3.658.465 
Total do investimento no exercício  155.519  45.012  -  523  -  201.054 

Investimento em ativos fixos tangíveis  24  -  -  523  -  547 
Investimento em ativos intangíveis -  
ativos de concessão

 155.494  45.012  -  -  -  200.507 

Investimentos em associadas  -  -  -  9.382  -  9.382 

Os ativos e passivos por segmento, bem como os investimentos em ativos fixos 
tangíveis e intangíveis para o exercício findo em 31 de dezembro de 2012, são 
como se segue:

Os passivos incluídos no segmento ‹‹Outros›› correspondem, essencialmente, 
a financiamentos externos obtidos diretamente pela REN SGPS, S.A. e REN 
finance, B.v. para financiamento das diversas atividades do Grupo REN.

As rubricas da demonstração da posição financeira e da demonstração dos 
resultados para cada segmento de negócio resultam dos montantes registados 
diretamente nas demonstrações financeiras individuais das empresas que 
constituem o Grupo incluídas no perímetro de cada segmento, corrigidas da 
anulação das transações intrasegmentos.
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Durante o exercício findo em 31 de dezembro de 2013, os movimentos 
reconhecidos nos ativos fixos tangíveis e intangíveis foram como se segue:

8 
ATIVOS 
TANGÍVEIS 
E ATIVOS 
INTANGÍVEIS

1 DE jANEIRO DE 2013 MOvIMENTOS

CuSTO DE 
AquISIçãO

DEPRECIAçõES 
ACuMuLADAS

ATIvO 
LíquIDO ADIçõES

ALIENAçõES  
E ABATES TRANSfERêNCIAS

ATIvos FIxos TANGívEIs:

Equipamento básico 103 (83) 19 - - - 

Equipamento de transporte 1.170 (502) 668 358 (142) - 

Equipamento administrativo 222 (102) 120 18 (10) - 

Activos fixos tangíveis em curso 20 - 20 1 - - 

1.515 (688) 827 377 (151) - 

1 DE jANEIRO DE 2013 MOvIMENTOS

CuSTO DE 
AquISIçãO

AMORTIzAçõES 
ACuMuLADAS

ATIvO 
LíquIDO ADIçõES

ALIENAçõES, 
RECLASSI-

fICAçõES E 
ABATES TRANSfERêNCIAS 

ATIvos INTANGívEIs

Ativos de concessão 6.563.836 (2.814.944) 3.748.892 4.454 (2.389) 240.521 

Ativos intangíveis em curso -  
ativos de concessão

142.572 - 142.572 183.011 - (240.521)

6.706.408 (2.814.944) 3.891.464 187.464 (2.389) - 

Total do ativo fixo tangível e 
intangível

 6.707.923  (2.815.632)  3.892.291  187.841  (2.541)  - 
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MOvIMENTOS 31 DE DEzEMBRO DE 2013

DEPRECIAçãO DO 
EXERCíCIO

DEPRECIAçãO - ALIENAçõES, TRANfERêNCIAS, 
ABATES E OuTRAS RECLASSIfICAçõES

CuSTO DE 
AquISIçãO

DEPRECIAçõES 
ACuMuLADAS

ATIvO 
LíquIDO

(13) - 103 (96) 6 

(219) 142 1.386 (579) 806 

(38) 9 231 (131) 100 

- - 21 - 21 

(270) 151 1.740 (806) 934 

MOvIMENTOS 31 DE DEzEMBRO DE 2013

AMORTIzAçãO –  
EXERCíCIO

AMORTIzAçãO – ALIENAçõES, 
 TRANSfERêNCIAS, ABATES E  
OuTRAS RECLASSIfICAçõES

CuSTO DE 
AquISIçãO

AMORTIzAçõES 
ACuMuLADAS

ATIvO 
LíquIDO

(200.973) 1.854 6.806.422 (3.014.064) 3.792.358 

- - 85.062 - 85.062 

(200.973) 1.854 6.891.483 (3.014.064) 3.877.420 

 (201.242)  2.004  6.893.224  (3.014.870)  3.878.354 
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Durante o exercício decorrido findo em 31 de dezembro de 2012, os movimentos 
reconhecidos nos ativos fixos tangíveis e intangíveis são como se segue:

1 DE jANEIRO DE 2012 MOvIMENTOS

CuSTO DE 
AquISIçãO

AMORTIzAçõES 
ACuMuLADAS

ATIvO 
LíquIDO ADIçõES

ALIENAçõES, 
RECLASSI-

fICAçõES E 
ABATES TRANSfERêNCIAS 

ATIvos INTANGívEIs:

Ativos de concessão 6.244.879 (2.619.393) 3.625.486 9.984 (1.652) 310.626 

Ativos intangíveis em curso -  
ativos de concessão

262.675 - 262.675 190.523 - (310.626)

6.507.554 (2.619.393) 3.888.161 200.507 (1.652) - 

Total do ativo fixo tangível e intangível  6.508.521  (2.619.873)  3.888.649  201.054  (1.652)  - 

1 DE jANEIRO DE 2012 MOvIMENTOS

CuSTO DE 
AquISIçãO

DEPRECIAçõES 
ACuMuLADAS

ATIvO 
LíquIDO ADIçõES

ALIENAçõES  
E ABATES TRANSfERêNCIAS

ATIvos FIxos TANGívEIs:

Equipamento básico 103 (71) 32 - - - 

Equipamento de transporte 678 (341) 336 492 - - 

Equipamento administrativo 187 (68) 120 35 - - 

Ativos fixos tangíveis em curso - - - 20 - - 

967 (480) 488 547 - - 
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MOvIMENTOS 31 DE DEzEMBRO DE 2012

DEPRECIAçãO DO 
EXERCíCIO

DEPRECIAçãO - ALIENAçõES, TRANfERêNCIAS, 
ABATES E OuTRAS RECLASSIfICAçõES

CuSTO DE 
AquISIçãO

DEPRECIAçõES 
ACuMuLADAS

ATIvO 
LíquIDO

(13) - 103 (83) 19 

(161) - 1.170 (502) 668 

(34) - 222 (102) 120 

- - 20 - 20 

(208) - 1.515 (688) 827 

MOvIMENTOS 31 DE DEzEMBRO DE 2012

AMORTIzAçãO –  
EXERCíCIO

AMORTIzAçãO – ALIENAçõES, 
 TRANSfERêNCIAS, ABATES E  
OuTRAS RECLASSIfICAçõES

CuSTO DE 
AquISIçãO

AMORTIzAçõES 
ACuMuLADAS

ATIvO 
LíquIDO

(197.160) 1.609 6.563.836 (2.814.944) 3.748.892 

- - 142.572 - 142.572 

(197.160) 1.609 6.706.408 (2.814.944) 3.891.464 

 (197.368)  1.609  6.707.923  (2.815.632)  3.892.291 
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As adições registadas no decurso dos exercícios findos em 31 de dezembro 
de 2013 e 2012, referem-se essencialmente aos direitos subjacentes aos 
investimentos na construção/renovação e expansão das redes de transporte de 
eletricidade e gás natural.

As principais adições verificadas nos exercícios de 2013 e 2012 detalham-se como 
se segue:

As principais transferências nos exercícios de 2013 e 2012 detalham-se como 
se segue: 

‘13 ‘12
sEGmENTo ElETRIcIdAdE

Construção de linhas de 220 kV  64.462  33.137 

Construção de linha de 400 kV  708  29.622 

Construção de outras linhas  6.072  7.522 

Construção de novas subestações  19.011  11.735 

Ampliação de subestações  53.918  55.767 

Outras remodelações em subestações  3.363  5.373 

melhorias no sistema de informação e telecomunicações  6.949  11.182 

Construção de zona-piloto - energia das ondas  394  1.158 

Remodelação de edifícios afetos à concessão  1.172  - 

Outros activos  1.534  24 

sEGmENTo Gás

Projetos de expansão e melhoramento da rede  
de transporte de gás natural

 23.288  9.377 

Projeto de construção de cavidade de armazenamento  
subterrâneo de gás natural em Pombal

 5.645  6.968 

Projetos construção e upgrade de operacionalidade - instalações de Gnl  950  28.667 

sEGmENTo ouTRos

Outros ativos  374  523 

Total das adições  187.841  201.054 

‘13 ‘12
sEGmENTo ElETRIcIdAdE

Construção de linhas de 220 kV  71.044  51.044 

Construção de linha de 400 kV  289  46.135 

Construção de outras linhas  6.652  16.123 

subestações novas  32.576  8.275 

Ampliação de subestações  71.762  60.941 

Outras remodelações em subestações  6.226  4.870 

Outros ativos  5.090  8.634 

sEGmENTo Gás

Projetos de expansão e melhoramento da rede de transporte  
de gás natural

 44.920  4.676 

Projeto de construção de cavidade de armazenamento subterrâneo  
de gás natural em Pombal

 1.273  2.690 

Projetos construção e upgrade de operacionalidade - instalações de Gnl  689  107.238 

Total das transferências  240.521  310.626 
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‘13 ‘12
sEGmENTo ElETRIcIdAdE

Projetos de linhas 150 kV / 220 kV e 400 kV  16.281  24.983 

Ampliação e remodelação de subestações  22.000  42.631 

Projetos de novas estações  10.001  23.566 

Outros projetos  4.411  3.266 

Remodelação de edifícios afetos à concessão  2.046  - 

sEGmENTo Gás

Projetos de expansão e melhoramento da rede  
de transporte de gás natural

 7.172  29.530 

Projeto de construção de cavidade de armazenamento  
subterrâneo de gás natural em Pombal

 22.925  18.596 

Projetos construção e upgrade de operacionalidade - instalações de Gnl  226  - 

Total do activo em curso  85.062  142.572 

‘13 ‘12
Valor bruto 4.270 3.719 

Amortizações e depreciações acumuladas (1.750) (2.395)

valor líquido 2.521 1.324 

Os ativos intangíveis em curso em 31 de dezembro de 2013 e 2012 são conforme 
se segue:

Os encargos financeiros capitalizados em ativos intangíveis em curso, no 
exercício findo em 31 de dezembro de 2013, ascenderam a 9.126 mil euros 
(13.132 mil euros em 31 de dezembro de 2012), enquanto os encargos de estrutura 
e de gestão ascenderam a 16.160 mil euros (14.483 mil euros em 31 de dezembro 
de 2012 [Nota 25]). A taxa média mensal de capitalização dos encargos 
financeiros ascendeu a 0,4683%.

Nos exercícios findos em 31 de dezembro de 2013 e 2012, o valor líquido dos 
ativos intangíveis que foram financiados através de contratos de locação 
financeira é como se segue:
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A rubrica de Goodwill representa a diferença entre o montante pago na aquisição 
e o justo valor da situação patrimonial da REN Atlântico – Terminal de GNL, S.A.. 
à data da aquisição do negócio do gás natural e em 31 de dezembro de 2013 é 
conforme se segue:

teste de impAridAde Ao Goodwill
A REN efetuou o teste de imparidade ao goodwill em 31 de dezembro de 2013 e 
2012, ao nível da unidade geradora de caixa a que corresponde, a REN Atlântico. 
A atividade desta empresa está sujeita a um contrato de concessão e à regulação 
tarifária, pelo que o valor recuperável foi determinado com base no valor de 
uso. As projeções de cash flow efetuadas tomam em consideração as condições 
regulatórias expetáveis para o período de concessão remanescente (concessão 
por um período de 40 anos com início 26 de setembro de 2006), sendo que 
os influxos de caixa associados à unidade geradora de caixa correspondem à 
remuneração regulatória sobre o valor líquido dos investimentos subjacentes, a 
qual é decrescente ao longo das projeções a partir do final do exercício de 2014 
até ao final da concessão.

Os cash flows foram descontados, considerando a taxa atual de remuneração 
regulatória sobre o valor líquido dos investimentos subjacentes, de 7,98% (taxa 
de desconto após impostos de 5,79%, em 2012 foi de 5,68%).

De acordo com os pressupostos definidos, não se verificam perdas por 
imparidade na rubrica de Goodwill.

foram efetuadas análises de sensibilidade considerando a variação de 10% na 
taxa de remuneração dos ativos, das quais não resultaram igualmente quaisquer 
imparidades.

9 
GOODWILL

PROPORçãO DO 
CAPITAL PRóPRIO 

ADquIRIDO à DATA 
DE AquISIçãO

MOvIMENTO 
DO GoodwIll

SuBSIDIáRIAS
ANO DE 

AquISIçãO
CuSTO DE 

AquISIçãO % MONTANTE ’12 AuMENTOS DIMINuIçõES ’13
REn Atlântico,  
Terminal de Gnl, s.A.

2006  32.580 100%  28.806 3.774 - - 3.774

pressuposto

uNIDADE GERADORA DE CAIXA
MODELO DE  
AvALIAçãO

fLuXOS  
DE CAIXA

fATOR DE  
CRESCIMENTO

TAXAS DE  
DESCONTO

REn Atlântico, Terminal de Gnl, s.A.
dFC (Discounted  

Cash Flow)

Fluxos operacionais orça-
mentados para o período de 

concessão remanescente

Taxa decrescente  
em função da taxa média  

de amortização dos ativos

7,98% (antes impostos) 
5,79% (após impostos)
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Em 31 de dezembro de 2013 e 2012 a informação financeira relativa 
às participações financeiras detidas detalha-se da seguinte forma:

10 
PARTICIPAÇÕES 
FINANCEIRAS EM 
ASSOCIADAS E 
EMPREENDIMEN-
TOS CONJUNTOS

INfORMAçãO  
fINANCEIRA

fRAçãO DE  
CAPITAL DETIDA

31  de dezembro de 2013

EMPRESA ATIvIDADE
SEDE 

SOCIAL ATIvO PASSIvO RENDIMENTOS
RESuLTADO 

LíquIDO %
vALOR  

ESCRITuRADO
PROPORçãO  

NO RESuLTADO 

méTodo dA 
EquIvAlêNcIA 
PATRImoNIAl:

Associada

OmIP - Operador do 
mercado Ibérico (Portugal), 
sGPs, s.A.

Gestão de 
participações

lisboa 30.318 2.971 1.356 744 40 10.610 (405)

Empreendimento  
conjunto

Centro de Investigação  
em Energia  
REn - sTATE GRId, s.A.

Investigação 
e desenvolvi-

mento
lisboa 7.599 4.509 841 90 50 1.545 45

 12.155  (361) 

INfORMAçãO  
fINANCEIRA

fRAçãO DE  
CAPITAL DETIDA

31  de dezembro de 2012

EMPRESA ATIvIDADE
SEDE 

SOCIAL ATIvO PASSIvO RENDIMENTOS
RESuLTADO 

LíquIDO %
vALOR  

ESCRITuRADO
PROPORçãO  

NO RESuLTADO 

méTodo dA 
EquIvAlêNcIA 
PATRImoNIAl:

Associada

OmIP - Operador do 
mercado Ibérico (Portugal), 
sGPs, s.A.

Gestão de 
participações

lisboa 26.904 99 2.274 1.899 35 9.382 665
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Associadas
O movimento ocorrido na rubrica de Participações financeiras em empresas 
associadas no exercício findo em 31 de dezembro de 2013 foi o seguinte:

O Grupo detém atualmente 40% do capital da OMIP, SGPS, S.A. (35% em 31 de 
dezembro de 2012) tendo, no decorrer de 2013, reforçado a sua posição acionista 
em 5%. 

O valor proporcional do resultado na OMIP, SGPS inclui o efeito do ajustamento 
proveniente de alterações às demonstrações financeiras do ano anterior, 
efetuadas após aplicação do método de equivalência patrimonial. Esta 
participação encontra-se classificada como associada.

Em conformidade com o acordo entre a República Portuguesa e o Reino de 
Espanha relativo à constituição de um mercado ibérico de energia elétrica, a REN 
deverá alienar mais 30% do capital social da OMIP, SGPS, S.A. de modo a que a 
posição acionista final da REN nesta empresa seja de 10% do respetivo capital 
social. Complementarmente, refira-se que embora exista um quadro de intenções 
entre as partes envolvidas no referido acordo ibérico, não foram identificados, de 
forma concreta, potenciais compradores que permitam realizar tal operação.

empreendimentos conjuntos
O movimento ocorrido na rubrica de Participações financeiras em 
empreendimentos conjuntos no exercício findo em 31 de dezembro de 2013 foi 
o seguinte:

Na sequência de um acordo conjunto de parceria tecnológica entre a REN - 
Redes Energéticas Nacionais e a State Grid International Development (SGID), foi 
criado em maio de 2013 um centro de I&D em Portugal dedicado aos sistemas de 
energia denominado - Centro de Investigação em Energia REN - State Grid, S.A., 
controlado conjuntamente pelas duas entidades.

O referido centro de investigação pretende tornar-se uma plataforma de 
conhecimento internacional, catalisadora de soluções e ferramentas inovadoras, 
aplicadas à operação e planeamento das redes de transporte de energia.

PARTICIPAçõES fINANCEIRAS  
EM EMPREENDIMENTOS CONjuNTOS
A 1 de janeiro de 2013 -

Capital subscrito 1.500

Resultado apropriado pela aplicação do método da equivalência patrimonial 45

A 31 de dezembro de 2013 1.545

PARTICIPAçõES fINANCEIRAS EM ASSOCIADAS
A 1 de janeiro de 2013 9.382

Resultado apropriado pela aplicação do método da equivalência patrimonial (405)

Compra de 5% OmIP, sGPs, sA (maio 2013) 1.410

Variação no capital próprio da associada 223

A 31 de dezembro de 2013 10.610
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A REN é tributada de acordo com o regime especial de tributação dos grupos de 
sociedades, do qual fazem parte as empresas localizadas em Portugal em que 
detém, direta ou indiretamente, pelo menos 90% do seu capital e que cumprem 
os requisitos previstos no artigo 69.º do Código do IRC.

De acordo com a legislação em vigor, as declarações fiscais estão sujeitas a 
revisão e correção por parte das autoridades fiscais durante um período de 
quatro anos (cinco anos para a Segurança Social), exceto quando tenham havido 
prejuízos fiscais, tenham sido concedidos benefícios fiscais, ou estejam em curso 
inspeções, reclamações ou impugnações, casos estes em que, dependendo 
das circunstâncias, os prazos são alargados ou suspensos. Deste modo, as 
declarações fiscais da Empresa dos anos de 2010 a 2013 poderão vir ainda ser 
sujeitas a revisão.

A administração entende que as eventuais correções resultantes de revisões/
inspeções por parte das autoridades fiscais àquelas declarações de impostos não 
terão um efeito significativo nas demonstrações financeiras em 31 de dezembro 
de 2013 e 2012. 

No exercício de 2013 o Grupo é tributado em sede de Imposto sobre o 
Rendimento das Pessoas Coletivas à taxa base de 25%, que será acrescida de (i) 
uma derrama municipal de até um máximo de 1,5% sobre a matéria coletável, (ii) 
uma derrama estadual de 3,0% aplicável sobre o lucro tributável entre 1,5 milhões 
de euros e 7,5 milhões de euros, e de (iii) 5,0% aplicável sobre lucro tributável 
que exceda 7,5 milhões de euros, resultando numa taxa máxima agregada de, 
aproximadamente, 31,5%.

O cálculo do imposto diferido, no exercício findo em 31 de dezembro de 2013, foi 
atualizado em conformidade com a Lei n.º 2/2014, de 16 de janeiro, que institui 
uma taxa de base de imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas de 23% 
e uma derrama municipal até um máximo de 1,5% sobre a matéria coletável, e 
uma derrama estadual correspondente à aplicação de uma taxa adicional de (i) 
3% sobre a parte do lucro tributável superiores a 1,5 milhões de euros e até 
7,5 milhões de euros, (ii) de 5% para lucros tributáveis superior a 7,5 milhões de 
euros e até 35 milhões de euros; e (iii) de 7% para lucros tributáveis superiores 
a 35 milhões de euros. As taxas referidas aplicam-se aos lucros tributáveis 
referentes aos períodos de tributação que se iniciem em ou após 1 de janeiro de 2014.

Consequentemente, a taxa de imposto utilizada na valorização das diferenças 
temporárias tributáveis e dedutíveis em 31 de dezembro de 2013, foi atualizada 
para cada empresa pertencente ao perímetro de consolidação utilizando uma 
taxa média face às perspetivas futuras do lucro tributável de cada empresa 
recuperável nos próximos exercícios.

Os impostos sobre o rendimento reconhecidos nos exercícios findos em 
31 de dezembro de 2013 e 2012 são detalhados como se segue:

11 
IMPOSTO  
SOBRE  
RENDIMENTO

‘13 ‘12
Imposto corrente 67.941 22.128 

Ajustamentos relativos ao imposto de exercícios anteriores (499) (5.374)

Imposto diferido (10.721) 37.896 

Imposto sobre o rendimento 56.721 54.650 
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A reconciliação do montante de imposto calculado à taxa nominal e o imposto 
reconhecido na demonstração dos resultados é conforme se segue:

imposto sobre o rendimento
Em 31 de dezembro de 2013 e 2012, o detalhe da rubrica Imposto sobre 
o rendimento a pagar e a receber é detalhada no quadro seguinte:

‘13 ‘12
Resultado antes de impostos 178.024 178.211 

dIFERENçAs PERmANENTEs:

Variações patrimoniais negativas (139) (139)

Gastos não dedutíveis 223 1.054 

Rendimentos não tributáveis (800) (2.145)

dIFERENçAs TEmPoRáRIAs:

desvios tarifários 31.752 (130.675)

Provisões (6.211) 3.882 

Reavaliações (incluídas no custo considerado dos ativos intangíveis) 6.675 6.681 

Obrigações de benefícios de reforma e outros (1.566) (3.101)

Instrumentos financeiros derivados (156) (166)

Outros - (136)

lucro tributável 207.803 53.466 

Impostos sobre o rendimento apurado à taxa de 25% 51.901 13.449 

derrama estadual sobre o lucro tributável 11.770 6.034 

derrama - 1,5% 3.834 2.161 

Tributações autónomas 437 484 

Imposto corrente 67.941 22.128 

Imposto diferido (10.721) 37.896 

Imposto diferido (10.721) 37.896 

Ajustamentos relativos ao imposto de exercícios anteriores (499) (5.374)

Gasto com impostos sobre o rendimento 56.721 54.650 

Taxa efetiva de imposto 31.86% 30.67%

‘13 ‘12
ImPosTo sobRE o RENdImENTo do ExERcícIo:

Imposto estimado - (18.995)

Pagamentos por conta - 31.414 

Retenções na fonte por terceiros - 1.565 

Imposto a recuperar do exercício anterior - 334 

Imposto a receber - 14.318 

Imposto estimado (67.941) - 

Pagamentos por conta 19.987 - 

Retenções na fonte por terceiros 3.020 - 

Imposto a pagar (44.935) - 
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impostos diferidos
O detalhe dos impostos diferidos reconhecidos nas demonstrações financeiras 
consolidadas é como se segue: 

Os movimentos ocorridos nos impostos diferidos, por natureza, são como 
se segue: 

‘13 ‘12
ImPAcTo NA dEmoNsTRAção dos REsulTAdos:

Ativos por impostos diferidos 1.076 (21.974)

Passivos por impostos diferidos 9.645 (15.922)

10.721 (37.896)

ImPAcTos No cAPITAl PRóPRIo:

Ativos por impostos diferidos 5.509 20.131 

Passivos por impostos diferidos (805) - 

4.705 20.131 

Impacto líquido dos impostos diferidos 15.425 (17.765)

evolução dos ativos por impostos diferidos – dezembro 2013

PROvISõES  
E IMPARIDADES PENSõES

DESvIOS 
TARIfáRIOS

INSTRuMENTOS 
fINANCEIROS  

DERIvADOS OuTROS TOTAL
A 1 de janeiro de 2013  3.483  30.684  18.185  8.858  5  61.215 

Aumento/reversão por capital  -  8.955  -  (3.445)  -  5.509 

Reversão por resultados  (1.775)  (1.519)  (726)  (39)  (2)  (4.062)

Aumento por resultados  41  1.009  4.088  -  -  5.138 

movimento do período  (1.735)  8.444  3.362  (3.484)  (2)  6.585 

A 31 de dezembro de 2013  1.749  39.128  21.548  5.373  2  67.800 

evolução dos ativos por impostos diferidos – dezembro 2012

PROvISõES  
E IMPARIDADES PENSõES

DESvIOS 
TARIfáRIOS

INSTRuMENTOS 
fINANCEIROS  

DERIvADOS OuTROS TOTAL
A 1 de janeiro de 2012  2.388  15.982  39.412  4.383  892  63.057 

Aumento/reversão por capital  -  15.602  -  4.529  -  20.131 

Reversão por resultados  (290)  (1.248)  (21.227)  (54)  (887)  (23.707)

Aumento por resultados  1.386  347  -  -  -  1.733 

movimento do período  1.096  14.702  (21.227)  4.474  (887)  (1.843)

A 31 de dezembro de 2012  3.483  30.684  18.185  8.858  5  61.215 
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Em 31 de dezembro de 2013 os ativos por impostos diferidos referem-se 
maioritariamente às obrigações com os planos de benefícios atribuídos aos 
empregados e aos desvios tarifários a entregar à tarifa nos próximos exercícios.

evolução dos passivos  
por impostos diferidos – dezembro 2013

DESvIOS 
TARIfáRIOS

REAvALIAçõES 
AO ABRIGO 

DE DIPLOMAS 
LEGAIS (INCLuí-
DAS NO CuSTO 

CONSIDERADO)

juSTO vALOR 
DE ATIvOS 

DISPONIvEIS 
PARA vENDA TOTAL

A 1 de janeiro de 2013  52.373  30.424  -  82.797 

Aumento/reversão por capital  -  -  805  805 

Aumento por resultados  -  -  -  - 

Reversão por resultados  (7.708)  (1.937)  -  (9.645) 

movimentos do período  (7.708)  (1.937)  805  (8.840) 

A 30 de dezembro de 2013  44.666  28.486  805  73.956 

 evolução dos passivos  
por impostos diferidos – dezembro 2012

DESvIOS 
TARIfáRIOS

REAvALIAçõES AO 
ABRIGO DE DIPLOMAS 

LEGAIS (INCLuíDAS NO 
CuSTO CONSIDERADO) TOTAL

A 1 de janeiro de 2012 34.345 32.531  66.875 

Aumento/reversão por capital  -  -  - 

Aumento por resultados  18.029  -  18.029 

Reversão por resultados  -  (2.107)  (2.107)

movimentos do período 18.029 (2.107) 15.922 

A 31 de dezembro de 2012 52.373 30.424 82.797 
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DIPLOMAS LEGAIS (REAvALIAçõES)

SEGMENTO ELETRICIDADE SEGMENTO GáS NATuRAL

decreto-lei n.º 430/78 decreto-lei n.º 140/2006

decreto-lei n.º 399-G/81

decreto-lei n.º 219/82

decreto-lei n.º 171/85

decreto-lei n.º 118-B/86

decreto-lei n.º 111/88

decreto-lei n.º 7/91

decreto-lei n.º 49/91

decreto-lei n.º 264/92

Os passivos por impostos diferidos relativos a reavaliações resultam de 
reavaliações efetuadas em exercícios anteriores ao abrigo de diplomas legais. 
O efeito destes impostos diferidos reflete a não dedução fiscal de 40% das 
amortizações das reavaliações efetuadas (incluídas no custo considerado dos 
ativos aquando da transição para as IfRS).

Os diplomas legais na base das reavaliações foram os seguintes:

As políticas contabilísticas para instrumentos financeiros de acordo com as 
categorias da IAS 39 foram aplicadas aos seguintes ativos e passivos financeiros:

12 
CLASSIFICAÇÃO 
DE ATIVOS  
E PASSIVOS  
FINANCEIROS 
DE ACORDO 
COM A IAS 39
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’13 ’13

NOTAS

CLIENTES  
E OuTRAS  

CONTAS  
A RECEBER

juSTO vALOR  
- INSTRuMENTOS  

fINANCEIROS  
DERIvADOS  

DE COBERTuRA 

juSTO vALOR  
- DERIvADOS  

DE NEGOCIAçãO

ATIvOS  
fINANCEIROS  
DISPONívEIS  

PARA vENDA

ATIvOS  
fINANCEIROS AO  

juSTO vALOR POR  
vIA DE RESuLTADOS

OuTROS  
ATIvOS/PASSIvOS  

fINANCEIROS
quANTIA  

ESCRITuRADA
juSTO  
vALOR

ATIvos

Caixa e equivalentes de caixa 17  167.987  -  -  -  -  -  167.987  167.987 

Clientes e outras contas a receber 14  645.418  -  -  -  -  -  645.418  645.418 

Outros investimentos financeiros 12 e 33  -  -  -  -  2.839  122.163  125.002  125.002 

Ativos financeiros disponíveis para venda 13  -  -  -  156.886  -  -  156.886  156.886 

Total ativos financeiros  813.405  -  -  156.886  2.839  122.163  1.095.293  1.095.293 

PAssIvos

Empréstimos obtidos 20  -  -  -  -  -  2.680.483  2.680.483  2.807.253 

Fornecedores e outras contas a pagar 23  -  -  -  -  -  679.279   679.279  679.279 

Imposto sobre o rendimento a pagar 11  -  -  -  -  -  44.935  44.935  44.935 

Instrumentos financeiros derivados 16  -  36.661  342  -  -  -  37.003  37.003 

Total passivos financeiros  -  36.661  342  -  -  3.404.698  3.441.701  3.568.470 

’12 ’12

NOTAS

CLIENTES  
E OuTRAS  

CONTAS  
A RECEBER

juSTO vALOR  
- INSTRuMENTOS  

fINANCEIROS  
DERIvADOS  

DE COBERTuRA 

juSTO vALOR  
- DERIvADOS  

DE NEGOCIAçãO

ATIvOS  
fINANCEIROS 
DISPONívEIS  

PARA vENDA

ATIvOS  
fINANCEIROS AO  

juSTO vALOR POR  
vIA DE RESuLTADOS

OuTROS  
ATIvOS/PASSIvOS  

fINANCEIROS
quANTIA  

ESCRITuRADA
juSTO  
vALOR

ATIvos

Caixa e equivalentes de caixa 17  61.246  -  -  -  -  -  61.246  61.246 

Clientes e outras contas a receber 14  381.189  -  -  -  -  -  381.189  381.189 

Outros investimentos financeiros  -  -  -  -  4.285  117.163  121.447  121.447 

Ativos financeiros disponíveis para venda 13  -  -  -  131.002  -  -  131.002  131.002 

Imposto sobre o rendimento a receber 11  14.318  -  -  -  -  -  14.318  14.318 

Instrumentos financeiros derivados 16  -  6.853  416  -  -  -  7.269  7.269 

Total ativos financeiros  456.753  6.853  416  131.002  4.285  117.163  716.471  716.471 

PAssIvos

Empréstimos obtidos 20  -  -  -  -  -  2.705.895  2.705.895  2.913.965 

Fornecedores e outras contas a pagar 23  -  -  -  -  -  383.952  383.952  383.952 

Instrumentos financeiros derivados 16  -  27.958  811  -  -  -  28.769  28.769 

Total passivos financeiros  -  27.958  811  -  -  3.089.847  3.118.616  3.326.686 
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’13 ’13

NOTAS

CLIENTES  
E OuTRAS  

CONTAS  
A RECEBER

juSTO vALOR  
- INSTRuMENTOS  

fINANCEIROS  
DERIvADOS  

DE COBERTuRA 

juSTO vALOR  
- DERIvADOS  

DE NEGOCIAçãO

ATIvOS  
fINANCEIROS  
DISPONívEIS  

PARA vENDA

ATIvOS  
fINANCEIROS AO  

juSTO vALOR POR  
vIA DE RESuLTADOS

OuTROS  
ATIvOS/PASSIvOS  

fINANCEIROS
quANTIA  

ESCRITuRADA
juSTO  
vALOR

ATIvos

Caixa e equivalentes de caixa 17  167.987  -  -  -  -  -  167.987  167.987 

Clientes e outras contas a receber 14  645.418  -  -  -  -  -  645.418  645.418 

Outros investimentos financeiros 12 e 33  -  -  -  -  2.839  122.163  125.002  125.002 

Ativos financeiros disponíveis para venda 13  -  -  -  156.886  -  -  156.886  156.886 

Total ativos financeiros  813.405  -  -  156.886  2.839  122.163  1.095.293  1.095.293 

PAssIvos

Empréstimos obtidos 20  -  -  -  -  -  2.680.483  2.680.483  2.807.253 

Fornecedores e outras contas a pagar 23  -  -  -  -  -  679.279   679.279  679.279 

Imposto sobre o rendimento a pagar 11  -  -  -  -  -  44.935  44.935  44.935 

Instrumentos financeiros derivados 16  -  36.661  342  -  -  -  37.003  37.003 

Total passivos financeiros  -  36.661  342  -  -  3.404.698  3.441.701  3.568.470 

’12 ’12

NOTAS

CLIENTES  
E OuTRAS  

CONTAS  
A RECEBER

juSTO vALOR  
- INSTRuMENTOS  

fINANCEIROS  
DERIvADOS  

DE COBERTuRA 

juSTO vALOR  
- DERIvADOS  

DE NEGOCIAçãO

ATIvOS  
fINANCEIROS 
DISPONívEIS  

PARA vENDA

ATIvOS  
fINANCEIROS AO  

juSTO vALOR POR  
vIA DE RESuLTADOS

OuTROS  
ATIvOS/PASSIvOS  

fINANCEIROS
quANTIA  

ESCRITuRADA
juSTO  
vALOR

ATIvos

Caixa e equivalentes de caixa 17  61.246  -  -  -  -  -  61.246  61.246 

Clientes e outras contas a receber 14  381.189  -  -  -  -  -  381.189  381.189 

Outros investimentos financeiros  -  -  -  -  4.285  117.163  121.447  121.447 

Ativos financeiros disponíveis para venda 13  -  -  -  131.002  -  -  131.002  131.002 

Imposto sobre o rendimento a receber 11  14.318  -  -  -  -  -  14.318  14.318 

Instrumentos financeiros derivados 16  -  6.853  416  -  -  -  7.269  7.269 

Total ativos financeiros  456.753  6.853  416  131.002  4.285  117.163  716.471  716.471 

PAssIvos

Empréstimos obtidos 20  -  -  -  -  -  2.705.895  2.705.895  2.913.965 

Fornecedores e outras contas a pagar 23  -  -  -  -  -  383.952  383.952  383.952 

Instrumentos financeiros derivados 16  -  27.958  811  -  -  -  28.769  28.769 

Total passivos financeiros  -  27.958  811  -  -  3.089.847  3.118.616  3.326.686 
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A rubrica de Ativos financeiros ao justo valor por via de resultados, no montante 
de 2.839 mil euros, corresponde ao investimento financeiro do Grupo no fundo 
fechado Luso Carbon Fund, com um prazo de maturidade de dez anos.

A rubrica Outros ativos financeiros inclui um depósito de garantia a favor do 
BEI (Nota 33.3) de 108.299 mil euros e um depósito bancário com maturidade 
superior a três meses, no montante de 13.864 mil euros.

Os Empréstimos obtidos, tal como referido na Nota 3.6, são mensurados no 
reconhecimento inicial ao justo valor e subsequentemente ao custo amortizado, 
exceto relativamente aos quais tenha sido contratado derivado de cobertura de 
justo valor (Nota 16), que se encontram mensurados ao justo valor. Não obstante, 
a REN procede à divulgação do justo valor da rubrica de Empréstimos obtidos na 
sua totalidade, tendo por base um conjunto de dados observáveis relevantes, os 
quais se enquadram no nível 2 da hierarquia do justo valor.

O justo valor dos Empréstimos obtidos e derivados são calculados pelo método 
dos cash flows descontados, utilizando a curva de taxa de juro da data da 
demonstração da posição financeira, de acordo com as caraterísticas de cada 
empréstimo.

O intervalo de taxas de mercado utilizado para cálculo do justo valor varia entre 
0,446% e 2,840% (maturidades de um dia semana e 20 anos, respetivamente).

O justo valor dos empréstimos contraídos pelo Grupo a 31 de dezembro de 2013 
é de 2.807.253 mil euros (em 31 de dezembro de 2012 era de 2.913.965 mil euros), 
dos quais 391.841 mil euros se encontram parte registados a custo amortizado, e 
inclui um elemento de justo valor resultante de movimentos na taxa de juro.

Estimativa dE justo valor – ativos E passivos mEnsurados  
ao justo valor 
A tabela seguinte apresenta os ativos e passivos do Grupo mensurados ao 
justo valor em 31 de dezembro de 2013, de acordo com os seguintes níveis 
de hierarquia de justo valor: 

•  Nível 1: justo valor de instrumentos financeiros é baseado em cotações 
de mercados líquidos ativos à data de referência do balanço 

•  Nível 2: o justo valor de instrumentos financeiros não é determinado com 
base em cotações de mercado ativo, mas sim com recurso a modelos de 
avaliação

•  Nível 3: o justo valor de instrumentos financeiros não é determinado com 
base em cotações de mercado ativo, mas sim com recurso a modelos de 
avaliação, cujos principais inputs não são observáveis no mercado 

    NívEL 1 NívEL2 NívEL 3 tOtAL

ativos    
Ativos financeiros disponiveis para venda Participações  111.015   42.205   -   153.219 
Ativos financeiros ao justo valor Derivados de cobertura de cash flows  -   -   -   - 
Ativos financeiros ao justo valor  
reconhecidos em resultados Derivados de negociação  -   -   -   - 
Outros investimentos financeiros Fundo de Tesouraria  2.839   -   -   2.839 

     113.854   42.205   -   156.059 

     

passivos     

Passivos financeiros ao justo valor  Empréstimos obtidos  -   391.841   -   391.841 
Passivos financeiros ao justo valor  Derivados de cobertura de cash flows  -   29.185   -   29.185 

Passivos financeiros ao justo valor  Derivados de cobertura de fair value  -   7.476   -   7.476 

Passivos financeiros ao justo valor  
reconhecidos em resultados Derivados de negociação  342   -   -   342 

     342   428.502   -   428.844 
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A REN procedeu no decorrer do exercício findo em 31 de dezembro de 2013 
à valorização da participação na Hidroeléctrica de Cahora Bassa, S.A. (HCB), 
a qual se encontra classificada como ativo financeiro disponível para venda 
(Nota 13). O justo valor deste ativo reflete  o preço pelo qual o ativo seria vendido 
numa operação ordenada. Para este efeito, a REN optou por uma abordagem 
do rendimento, a qual reflete as expetativas atuais do mercado relativamente 
às quantias futuras. Os dados utilizados no cálculo do preço, embora não 
cotados, são informações observáveis no mercado. O justo valor da participação 
ascendeu, no período findo em 31 de dezembro de 2013, a 42.205 mil euros.

QualidadE dos ativos financEiros
A qualidade de crédito dos ativos financeiros que não estão vencidos ou 
em imparidade podem ser avaliados com referência aos ratings de crédito 
divulgados pela Standard & Poor’s ou com base na informação histórica das 
entidades a que se referem: 

Os créditos a receber de clientes e outros devedores referem-se essencialmente 
a transações de prestação de serviços no âmbito das atividades reguladas nos 
negócios de eletricidade e gás. 

As principais transações são efetuadas com os distribuidores autorizados para 
cada um dos negócios, como a EDP, a Galp e alguns distribuidores europeus. 

Em 31 de dezembro de 2013, os créditos vencidos ou em imparidade são: 

(i) 822 mil euros (Nota 14), na rubrica de Créditos a receber estão ajustados 
por imparidade, existindo um processo judicial em curso referente ao mesmo;

(ii) existem créditos com alguma antiguidade referentes a transações com 
empresas do Grupo EDP cujo risco de recuperação é considerado nulo.

Relativamente aos saldos de Contas a receber e Contas a pagar correntes o seu 
valor líquido contabilístico constitui uma razoável aproximação ao justo valor.

As contas a pagar e receber não correntes referem-se, essencialmente, aos 
desvios tarifários cujos valores são publicados pela ERSE e o seu valor líquido 
contabilístico constitui uma razoável aproximação ao justo valor, na medida em 
que os mesmos incorporam um efeito financeiro associado ao valor temporal do 
dinheiro, sendo incorporados nas tarifas nos dois anos subsequentes.

   ‘13 ‘12
cliEntEs E outros dEvEdorEs  
A- -  - 

BBB  -   - 

BB+ 410.227  108.754 

Outros sem rating 235.191 272.435 

Total de créditos e valores a receber 645.418  381.189 
  
caixa E EQuivalEntEs dE caixa  
AAA a AA- -  - 

A+ a A- 1.268 37 

BBB+ a BBB- 2.579 2 

BB+ a B- 164.122 61.192 

Sem rating 18  15 

Total de caixa e equivalentes de caixa 167.987 61.246
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13 
ATIVOS  
DISPONÍVEIS 
PARA VENDA

Em 31 de dezembro de 2013 e 2012, os ativos reconhecidos nesta rubrica 
referem-se a instrumentos de capital próprio detidos em entidades consideradas 
estratégicas pelo Grupo. Esta rubrica refere-se às seguintes participações:

Os movimentos registados nesta rubrica foram os seguintes:

As participações na REE e Enagás estão registadas ao justo valor determinado 
com base nas cotações bolsistas das participações financeiras à data de 
31 de dezembro de 2013.

A Red Eléctrica Corporación, S.A. é a entidade responsável pela gestão da rede 
elétrica em Espanha. O Grupo adquiriu 1% de ações da REE como parte de um 
acordo celebrado entre os governos de Portugal e Espanha. A REE está listada 
na Bolsa de Madrid integrando o índice IBEX 35 e o ativo financeiro foi registado 
na data da demonstração da posição financeira de acordo com a cotação em 
31 de dezembro de 2013.

A Enagás é a entidade responsável pelo transporte e gestão do sistema 
de gás natural em Espanha. O Grupo adquiriu 1% de ações da Enagás como 
parte de um acordo de parceria estratégica. A Enagás está listada na Bolsa 
de Madrid, integrando o índice IBEX 35, tendo o ativo sido registado na data 
da demonstração da posição financeira de acordo com a cotação de 
31 de dezembro de 2013.

Durante o exercício findo em 31 de dezembro de 2013, a REN reforçou a sua 
participação no capital da Medgrid, SAS, tendo subscrito, para o efeito, 2.000 
ações adicionais. Através desta operação, o Grupo ficou detentor de 5,45% do 
capital social. Este projeto é um consórcio internacional que promove e facilita 
o desenvolvimento das redes de interligação do Mediterrâneo, permitindo o 
transporte para a Europa de eletricidade renovável produzida em África.

A REN é detentora de 2.060.661.943 ações representativas de 7,5 % do capital 
social e direito de voto da Hidroeléctrica de Cahora Bassa, S.A., sociedade 
de direito moçambicano, transmitidas na sequência do preenchimento das 

   SEDE SOCIAL vALOR CONtABILíStICO

   LOCALIDADE PAíS % DEtIDA          ‘13 ‘12
OMEL - Operador del Mercado Ibérico de Energia (Polo Espanhol) Madrid Espanha 10,00% 3.167  3.167 

Red Eléctrica Corporación, S.A. (REE) Madrid Espanha 1,00% 65.654  50.493 

Enagás, S.A. Madrid Espanha 1,00% 45.360  38.542 

Med Grid SAS Paris França 5,45% 500  400 

Hidroeléctrica de Cahora Bassa Maputo Moçambique 7,50% 42.205  38.400 

      156.886  131.002 

   OMEL MEDGRID HCB        REE ENAGÁS  tOtAL

1 de janeiro de 2012  3.167   -   -   44.760   34.125   82.051 
Aquisições  -   400   38.400   -   -   38.800 
Ajustamento de justo valor  -   -   -   5.733   4.418   10.151 
31 de dezembro de 2012  3.167   400   38.400   50.493   38.542   131.002 
      

1 de janeiro de 2013  3.167   400   38.400   50.493   38.542   131.002 

Aquisições  -   100   -   -   -   100 
Ajustamento de justo valor  -   -   3.805   15.161   6.818   25.784 
31 de dezembro de 2013  3.167   500   42.205   65.654   45.360   156.886 
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condições do contrato celebrado em 9 de abril de 2012, entre a REN a Parpública 
– Participações Públicas, SGPS, S.A., a CEZA – Companhia Eléctrica do 
Zambeze, S.A. e a EDM – Electricidade de Moçambique, EP. Esta participação 
foi inicialmente registada pelo seu custo de aquisição (38.400 mil euros) e 
posteriormente ajustada para o seu justo valor (Nota 12).

No âmbito do processo de criação do Operador Único do Mercado Ibérico 
de Eletricidade (OMI) em 2011, e em conformidade com o que estava previsto 
no acordo entre a República Portuguesa e o Reino de Espanha relativo à 
constituição de um mercado ibérico de energia elétrica, a Empresa adquiriu 10% 
do capital social do OMEL, Operador del Mercado Ibérico de Energia, S.A., polo 
espanhol do Operador Único, pelo valor global de 3.167 mil euros.

Na medida em que não existe um preço de mercado disponível para os 
investimentos referidos (MedGrid e OMEL) e não sendo possível determinar o 
justo valor no período recorrendo a transações comparáveis, estas participações 
encontram-se refletidas contabilisticamente ao custo de aquisição deduzido 
de perdas por imparidade, tal como descrito na Nota 3.6, não existindo na data 
de relato quaisquer indícios de imparidade.

Os ajustamentos ao justo valor dos ativos financeiros disponíveis para venda 
são registados em capital próprio na rubrica Reserva de justo valor que em 
31 de dezembro de 2013 e 2012 apresenta os seguintes montantes:

O montante total de dividendos reconhecidos de associadas e participadas 
no decorrer do exercício findo em 31 de dezembro de 2013, na demonstração 
consolidada dos resultados, foi de 7.558 mil euros relativo a dividendos 
de entidades participadas, dos quais 7.493 mil euros foram incluídos na 
demonstração dos fluxos de caixa.

O detalhe dos dividendos por entidade é apresentado no quadro seguinte:

   RESERvA DE juStO vALOR (NOtA 19)

1 de janeiro de 2012 (14.244)

Variação de justo valor 10.151 
31 de dezembro de 2013 (4.093)

1 de janeiro de 2013 (4.093)

Variação de justo valor 25.784 

Efeito fiscal (805)
31 de dezembro de 2013 20.886 

   ‘13 ‘12
Red Eléctrica Corporación, S.A.   3.266   3.911 

Enagás, S.A.  2.836   3.393 

Hidroeléctrica de Cahora Bassa, S.A  1.405   - 

OMEL - Operador del Mercado Ibérico de Energia (Polo Espanhol)  50   157 
    7.558   7.461 
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14 
CLIENTES  
E OUTRAS 
CONTAS  
A RECEBER

Em 31 de dezembro de 2013 e 2012, o detalhe da rubrica de Clientes e outras 
contas a receber é o seguinte: 

Na composição dos saldos das contas a receber de clientes assume particular 
relevância o montante em dívida da EDP – Distribuição de Energia, S.A., o qual 
ascende a 398.712 mil euros (82.624 mil euros em 31 de dezembro de 2012), e o 
da Galp, de 20.216 mil euros (10.473 mil euros em 31 de dezembro de 2012).

O saldo em dívida da EDP – Distribuição de Energia, S.A. inclui a faturação de 
acerto dos CMEC de 2012, no montante de 299.917 mil euros, também refletidos 
na rubrica de Fornecedores e outras contas a pagar (Nota 23) pela fatura da 
EDP Gestão da Produção de Energia, S.A.. Esta transação configura-se como 
um pass-through na demonstração consolidada dos resultados da REN, facto 
pelo qual se encontra compensada nessa demonstração.

Os movimentos ocorridos na rubrica de Imparidade de clientes e outras contas 
a receber detalham-se como se segue:

No decorrer do exercício de 2013, o Grupo REN registou a reversão da perda 
de imparidade relativa à totalidade dos juros do défice tarifário de 2008, no 
montante de 5.296 mil euros, pelo facto de terem existido desenvolvimentos 
no primeiro semestre de 2013, nomeadamente o compromisso assumido 
formalmente pelo Governo Português com vista à liquidação daquele montante. 
Este montante foi recebido pela REN em 3 de janeiro de 2014.

   ‘13 ‘12
   CORRENtE NãO CORRENtE tOtAL      CORRENtE NãO CORRENtE tOtAL

Clientes e outras contas a receber 488.794  155  488.949  191.321  155  191.476 

Imparidade de clientes e contas a receber (822) -  (822) (822) -  (822)

Clientes - valor líquido 487.972  155  488.127  190.499  155  190.654 

       

Desvios tarifários  74.631  81.432  156.063  100.554  75.592  176.146 

Imparidade de clientes e contas a receber -  -  -  -  (5.296) (5.296)

Estado e outros entes públicos 3.320  -  3.320  19.685  -  19.685 

Clientes e outras contas a receber 565.923  81.588  647.510  310.738  70.451  381.189 

   ‘13 ‘12
Saldo inicial (6.118) (3.472)

Aumentos -  (2.646)

Utilizações -  - 

Reversões 5.296  - 
Saldo final (822) (6.118)
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15 
INVENTÁRIOS

16 
INSTRUMENTOS 
FINANCEIROS 
DERIVADOS

O detalhe de inventários em 31 de dezembro de 2013 e 2012 é como se segue:

Em 31 de dezembro de 2013 e 2012, o Grupo REN tinha os seguintes instrumentos 
financeiros derivados contratados:

O ageing relativo aos saldos de clientes, líquido de imparidades, é como se segue:

ANtIGuIDADE DOS DéBItOS ‘13 ‘12
Até 30 dias 484.051  188.321 

Até 60 dias 1.099  907 

Até 90 dias 212  61 

até 120 dias 79  156 

Mais de 120 dias 2.686  1.209 
   488.127  190.654 

   ‘13 ‘12
Materiais diversos 1.880  2.920 
Inventários 1.880  2.920  

    31 dE dEzEmbro dE 2013
   AtIvO PASSIvO
   NOCIONAL CORRENtE      NãO CORRENtE CORRENtE NãO CORRENtE

Derivados designados como cobertura  
de fluxos de caixa     

Swaps de taxa de juro 425.000.000 EUR -  -  2.341  15.997 

Swap  de taxa de câmbio e de juro 10.000.000.000 JPY -  -  -  10.847 

     

Derivados designados como cobertura  
de justo valor     

Swaps  de taxa de juro 400.000.000 EUR -  -  -  7.476 

    -  -  2.341  34.320 
Derivados de negociação  -  -  342  - 

Instrumentos financeiros derivados  -  -  2.683  34.320 

    31 dE dEzEmbro dE 2012
   AtIvO PASSIvO
   NOCIONAL CORRENtE      NãO CORRENtE CORRENtE NãO CORRENtE

Derivados designados como cobertura  
de fluxos de caixa     

Swaps de taxa de juro 350.000.000 EUR -  -  -  23.337 

Swaps de taxa de juro 75.000.000 EUR -  -  -  4.621 

Swap de taxa de câmbio e de juro 10.000.000.000 JPY -  6.853  -  - 

    -  6.853  -  27.958 
Derivados de negociação  416  -  811  - 

Instrumentos financeiros derivados  416  6.853  811  27.958 
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A valorização da carteira de instrumentos financeiros derivados é baseada 
em avaliações de justo valor efetuadas por entidades externas especializadas. 

O valor reconhecido nesta rubrica refere-se a oito contratos swap de taxa de juro 
e um cross currency swap, contratados pela REN SGPS com o objetivo de cobrir 
o risco de flutuação das taxas de juro e câmbio futuras (Nota 4.1). 

Estão incluídos nos valores apresentados o valor dos juros corridos, a receber 
ou a pagar à data de 31 de dezembro de 2013, relativos a estes instrumentos 
financeiros, no montante líquido a pagar de 1.781 mil euros (à data de 
31 de dezembro de 2012 era de 951 mil euros).

As caraterísticas dos instrumentos financeiros derivados contratados 
associados a operações de financiamento em 31 de dezembro de 
2013 e 2012 eram as seguintes:

SWAPS:

cobErtura dE fluxos dE caixa
O Grupo procede à cobertura de uma parcela de pagamentos futuros de juros 
de empréstimos e de emissões obrigacionistas através da designação de swaps 
de taxa de juro em que paga uma taxa fixa e recebe uma taxa variável, com 
um nocional de 425 milhões de euros (em 31 de dezembro de 2012 era de 
425 milhões de euros). Esta é uma cobertura do risco de taxa de juro associado 
aos pagamentos de juros à taxa variável decorrentes de passivos financeiros 

A periodicidade dos fluxos pagos e recebidos da carteira de instrumentos 
financeiros derivados é trimestral e semestral para os contratos de cobertura 
da variabilidade dos fluxos de caixa e semestral e anual para os derivados 
designados como de cobertura de fair value.

O escalonamento do notional de referência dos derivados de cobertura de fluxos 
de caixa e de justo valor é apresentado no quadro seguinte:

   NOCIONAL MOEDA REN PAGA REN RECEBE vENCIMENtO juStO vALOR juStO vALOR
        EM 31.12.2013 EM 31.12.2012

Derivados designados como  
cobertura de fluxos de caixa       

Swaps de taxa de juro 425 000 mEuros EUR [1,89%; 2,77%] [0,28%;0,34%]  [Out-2014; (18.338) (27.958)
      taxas variáveis Set-2017] 

Swap de taxa de câmbio    5,64% 
e de juro 10 000 000 000 JPY /  EUR/JPY  (taxa variável  
   72 899 mEuros  a partir de 2019) 2,71% 2024 (10.847) 6.853 

        (29.185) (21.105)
Derivados designados  
como cobertura de fair value       

Swaps de taxa de juro 400 000 mEuros EUR [0,67%;0,74%]   1,72% 2020 (7.476) - 
     taxas variáveis 

        (7.476) - 

       Total (36.661) (21.105)

   2014 2015 2016 2017 2018 ANOS SEGuINtES tOtAL

Swaps de taxa de juro  
(cobertura de fluxos de caixa) 150.000 5.769 205.769 63.492 - - 425.000
Swaps de taxa de juro e câmbio 
(cobertura de fluxos de caixa) -  - - - - 72.899 72.899
Swaps de taxa de juro  
(cobertura de justo valor) - - - - - 400.000 400.000
Total 150.000 5.769 205.769 63.462 - 472.899 897.899
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   juStO IMPACtO IMPOStO RESERvA
   vALOR DIFERIDO COBERtuRA

1 de janeiro de 2012 (14.793) 4.290  (10.503)

Variação de justo valor e ineficácia (20.638) 4.529  (16.109)

31 de dezembro de 2012 (35.431) 8.819  (26.612)
   

1 de janeiro de 2013 (35.431) 8.819  (26.612)

Variação de justo valor e ineficácia 12.069  (3.445) 8.624 

31 de dezembro de 2013 (23.362) 5.373  (17.989)

reconhecidos. O risco coberto é o indexante da taxa variável ao qual estão 
associados os juros dos financiamentos. O objetivo desta cobertura é transformar 
os empréstimos de taxa de juro variável em taxa de juro fixa, sendo que o risco 
de crédito não se encontra coberto. O justo valor dos swaps de taxa de juro, em 
31 de dezembro de 2013, é de 18.338 mil de euros negativos (em 31 de dezembro 
de 2012 era de 27.958 mil euros negativos). 

Adicionalmente, o Grupo procede à cobertura da sua exposição ao risco de fluxos 
de caixa da sua emissão obrigacionista de 10 mil milhões de jPY, decorrente do 
risco cambial, através de um cross currency swap com as caraterísticas principais 
equivalentes às da dívida emitida. O mesmo instrumento de cobertura é utilizado 
para uma cobertura de justo valor do risco de taxa de juro da referida emissão 
obrigacionista através da componente forward start swap que só terá início 
em junho de 2019. As variações de justo valor do instrumento de cobertura 
encontram-se igualmente diferidas em reservas de cobertura. A partir de junho 
de 2019, o objetivo será o de cobrir a exposição a jPY e o risco de taxa de juro, 
transformando a operação numa cobertura de justo valor, passando a registar-se 
as alterações de justo valor da dívida emitida decorrente dos riscos cobertos em 
resultados. O risco de crédito não se encontra coberto. 

De referir que são registados na demonstração dos resultados os montantes 
decorrentes do instrumento de cobertura quando a transação coberta afeta os 
resultados do exercício. 

O justo valor do cross currency swap a 31 de dezembro de 2013 é de 10.847 mil 
euros negativos (em 31 de dezembro de 2012 era de 6.853 mil euros positivos). 
A variação cambial do subjacente (empréstimo) no exercício de 2013, no 
montante de 18.921 mil euros, é compensada pelo efeito do instrumento 
de cobertura na demonstração dos resultados do exercício. A componente 
ineficaz relativa à cobertura de justo valor foi de 926 mil euros negativos 
(em 31 de dezembro de 2012 foi de 156 mil euros).  

O valor registado em reservas referente às coberturas de fluxos de caixa acima 
referidas é de 23.362 mil euros (em 31 de dezembro de 2012 era de 35.431 mil euros).

Os movimentos registados na reserva de cobertura (Nota 19) foram os seguintes:

cobErtura dE justo valor
O Grupo procedeu, durante o exercício de 2013, a uma emissão de dívida de 
400 milhões de euros a taxa fixa. De forma a gerir as variações de justo valor 
dessa emissão, a Empresa contratou dois swaps de taxa de juro em que paga 
uma taxa variável e recebe uma taxa fixa, com um nocional de 400 milhões de 
euros. Esta é uma cobertura do risco de taxa de juro associado aos pagamentos 
de juros a taxa fixa decorrentes da emissão de dívida efetuada. O risco coberto 
corresponde à variação do justo valor da emissão de dívida atribuíveis a 
movimentos nas taxas de juro de mercado. O objetivo desta cobertura é 
transformar os empréstimos de taxa de juro fixa em taxa de juro variável, sendo 
que o risco de crédito não se encontra coberto. O justo valor destes swaps de 
taxa de juro, em 31 de dezembro de 2013, é de 7.476 mil euros negativos. 
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As alterações de justo valor da dívida emitida decorrente do risco de taxa de 
juro são reconhecidas em resultados, de forma a compensar a variação de justo 
valor do instrumento de cobertura na demonstração dos resultados do exercício. 
No exercício de 2013, a alteração de justo valor da emissão de dívida relativa ao 
risco de taxa de juro reconhecida em resultados foi de 8.159 mil euros positivos, 
resultando numa componente ineficaz de cerca de 368 mil euros positivos.

Futuros:
A REN – Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A., através da sua participada 
REN trading, S.A., tem vindo a realizar algumas operações financeiras no mercado 
de futuros de energia, carvão e licenças de emissão de CO2, quer através da 
celebração de contratos estandardizados pela International Swaps and Derivatives 
Association Inc. (ISDA), quer pela participação em bolsas de negociação de futuros.

A REN SGPS e a REN trading formalizaram por meio de acordo os termos ao 
abrigo dos quais a REN trading promove a gestão desses contratos de derivados 
financeiros, por conta e em benefício da REN SGPS, assegurando assim uma clara 
e transparente separação desses negócios, sempre numa lógica previamente 
definida e continuamente monitorizada de baixa exposição ao risco. 

Esta contratação de derivados financeiros no mercado de futuros não implica 
qualquer liquidação física dos ativos subjacentes, sendo uma atividade de 
natureza puramente financeira, enquadrável como mera gestão financeira de 
ativos, não se confundindo com a atividade regulada do agente comercial.

Em 31 de dezembro de 2013 e 2012, o justo valor dos contratos de futuros de 
energia e de licenças de CO2 é conforme se segue: 

As variações do justo valor dos derivados de negociação reconhecidas 
em resultados foram de 1.469 mil euros positivos em dezembro de 2013 
(443 mil euros negativos em dezembro de 2012).

    2013
   AtIvO  PASSIvO 
   CORRENtE CORRENtE

Licenças de CO2 -  342 
Justo valor em 31 de dezembro de 2013 -  342 

    2012
   AtIvO  PASSIvO 
   CORRENtE CORRENtE

Contratos financeiros no mercado de energia para 2013 416  - 

Licenças de CO2 -  811 
Justo valor em 31 de dezembro de 2012 416  811 
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17 
CAIXA E SEUS 
EQUIVALENTES

18 
CAPITAL  
SOCIAL  
E AÇÕES  
PRÓPRIAS 

19 
RESERVAS E  
RESULTADOS 
ACUMULADOS

Em 31 de dezembro de 2013 e 2012, a rubrica de Caixa e equivalentes de caixa 
é como se segue:

Em 31 de dezembro de 2013 e 2012, o capital social da REN encontra-se 
totalmente subscrito e realizado, sendo representado por 534.000.000 ações 
com o valor nominal de 1 euro cada:

Em 31 de dezembro de 2013, a REN SGPS detinha as seguintes ações em carteira

Não houve aquisição ou venda de ações próprias nos exercícios findos em 
31 de dezembro de 2013 e 2012.

De acordo com o Código das Sociedades Comerciais, a REN SGPS tem de 
garantir em cada momento a existência de reservas no capital próprio para 
cobertura do valor das ações próprias, limitando o valor das reservas disponíveis 
para distribuição.

A rubrica de Reservas inclui:

•  Reservas legais – De acordo com a legislação comercial em vigor, pelo 
menos 5% do resultado líquido anual, se positivo, tem de ser destinado ao 
reforço da reserva legal até que esta represente 20% do capital. Esta reserva 
não é distribuível a não ser em caso de liquidação da Empresa, mas pode ser 
utilizada para absorver prejuízos depois de esgotadas as outras reservas, ou 
incorporada no capital.

•  Reserva de justo valor - inclui as variações de justo valor dos ativos 
financeiros detidos para venda (20.886 mil euros positivos), conforme 
detalhado na Nota 13

•  Reserva de cobertura - inclui as variações do justo valor dos instrumentos 
financeiros derivados de cobertura na parte em que a cobertura dos fluxos 
de caixa é efetiva (17.989 mil euros negativos), os quais encontram-se 
detalhados na Nota 16.

•  Reservas livres – Esta rubrica é movimentada pela aplicação dos resultados 
dos exercícios, sendo passível de distribuição aos acionistas, exceto quanto 
à limitação definida pelo Código das Sociedades Comerciais no que respeita 
às ações próprias (Nota 18).

   ‘13 ‘12
Caixa -  - 

Depósitos bancários 167.987  61.246 
Caixa e equivalentes de caixa na demonstração  
da posição financeira 167.987  61.246 
Descobertos bancários (Nota 20) (861) - 
Caixa e equivalentes de caixa nos fluxos de caixa 167.126  61.246 

    NÚMERO CAPItAL
    DE AçõES SOCIAL

Capital Social  534.000.000  534.000  

   NÚMERO PERCENtAGEM DE 
   DE AçõES CAPItAL SOCIAL vALOR

Ações próprias 3.881.374  0,73% (10.728) 
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De acordo com a legislação em vigor em Portugal, os incrementos decorrentes 
da adoção de justo valor (reservas de justo valor e reservas de cobertura) apenas 
poderão ser distribuídos aos acionistas quando os elementos ou direitos que 
lhe deram origem sejam alienados, exercidos, extintos, liquidados ou quando se 
verifique o seu uso. 

20 
EMPRÉSTIMOS 
OBTIDOS

A alocação dos empréstimos quanto à sua maturidade (corrente e não corrente) 
e por natureza de empréstimo, em 31 de dezembro de 2013 e 2012, é como 
se segue: 

Os empréstimos obtidos apresentavam o seguinte plano de reembolso previsto:

O grupo detém seis programas de papel comercial no valor de 775 milhões de 
euros, estando disponíveis 545 milhões de euros. Do valor total dos programas 
de papel comercial, 675 milhões de euros têm garantia de colocação.

   ‘13 ‘12
   CORRENtE NãO CORRENtE tOtAL      CORRENtE NãO CORRENtE tOtAL

Empréstimos obrigacionistas 150.000  1.444.440  1.594.440  850.000  771.676  1.621.676 

Empréstimos bancários 71.194  784.042  855.236  66.123  670.085  736.208 

Papel comercial 30.000  200.000  230.000  250.000  93.000  343.000 

Descobertos bancários (Nota 17) 861  -  861  -  -  - 

Locações financeiras 719  1.676  2.395  643  734  1.377 

   252.774  2.430.159  2.682.933  1.166.766  1.535.495  2.702.261 
        

Juros a pagar - empréstimos 24.778  -  24.778  18.816  -  18.816 

Juros pagos (antecipação) (27.227) -  (27.227) (15.183) -  (15.183)

Empréstimos 250.325  2.430.159  2.680.483  1.170.400  1.535.495  2.705.895  

   2014 2015 2016 2017 2018 ANOS SEGuINtES tOtAL

Dívida - não corrente  -   342.038   673.626   88.766   398.821   926.909   2.430.159 
Dívida - corrente  252.774   -   -   -   -   -   252.774 
    252.774   342.038   673.626   88.766   398.821   926.909   2.682.933
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O detalhe dos empréstimos obrigacionistas em 31 de dezembro de 2013 
era o seguinte:

Os empréstimos bancários são constituídos, na sua maioria (609.239 mil de euros), 
por empréstimos do BEI – Banco Europeu de Investimento.

No seguimento da parceria estratégica com a State Grid International 
Development Ltd., no âmbito da segunda fase de reprivatização da REN, foram 
acordadas com o China Development Bank as condições financeiras irreversíveis 
para um financiamento de 800 milhões de euros (montante correspondente 
a 80% do compromisso global de 1.000 milhões de euros acordado). Este 
financiamento divide-se em duas tranches de 400 milhões de euros cada, tendo 
sido a primeira tranche assinada em 2013 (tendo sido já utilizados 100 milhões 
de euros) e a segunda encontrava-se, em 31 de dezembro de 2013, em processo 
de finalização.

O Grupo contratou em 2013 uma linha de financiamento junto do Industrial and 
Commercial Bank of China no valor 160 milhões de euros, tendo já desembolsado 
10 milhões de euros. 

O Grupo tem ainda 81,500 milhões de euros em linhas de crédito contratadas 
e não utilizadas com vencimentos até um ano, sendo renováveis periodicamente 
de forma automática (caso não sejam denunciadas nos período contratualmente 
estipulado para o efeito).

Decorrente da cobertura de justo valor efetuada sobre a emissão de dívida de 
400 milhões de euros, realizada em 2013, foi reconhecida a alteração de justo 
valor dessa emissão relativa ao risco de taxa de juro diretamente em resultados, 
no montante de 8.159 mil euros positivos (Nota 16).

Os passivos financeiros do Grupo apresentam os seguintes covenants principais: 
cross default, pari passu, negative pledge, gearing (rácio que relaciona o capital 
próprio total consolidado com o valor total dos ativos concessionados do Grupo). 
Os financiamentos celebrados com o BEI incluem ainda covenants relacionados 
com notações de rating em que o Grupo pode ser chamado a prestar uma 
garantia aceitável para o BEI, no caso de verificação de notações rating abaixo 
dos níveis estipulados (ver Nota 33.3).

(i) Estas emissões correspondem a colocações privadas.   
(ii) Estas emissões têm associados swaps de taxa de juro e/ou de taxa de câmbio.

    31 dE dEzEmbro dE 2013
DAtA DAtA DE  tAXA  PERIODICIDADE DE 
DA EMISSãO REEMBOLSO MONtANtE DE juRO PAGAMENtO DE juROS

EmissõEs privadas rEn sGps    

27/04/2011 27/10/2014 EUR 100.000 (i) Taxa variável (ii) Semestral

12/07/2011 12/07/2014 EUR 50.000 (i) Taxa variável (ii) Semestral

14/03/2012 14/03/2015 EUR 20.000 (i) Taxa variável Semestral

    

EmissõEs ao abriGo do proGrama  
Euro mEdium tErm notEs    

26/06/2009 26/06/2024 JPY 10.000.000 (i) Taxa fixa (ii) Semestral

08/03/2012 09/03/2015 EUR 63.500 (i) Taxa fixa Semestral

21/09/2012 21/09/2016 EUR 300.000 Taxa fixa EUR 6,25% Semestral

28/09/2012 28/09/2015 EUR 50.000 (i) Taxa fixa Anual

10/12/2012 10/12/2015 EUR 100.000 (i) Taxa fixa Semestral

16/01/2013 16/01/2020 EUR 150.000 (i) Taxa variável Trimestral

31/01/2013 31/01/2018 EUR 300.000 Taxa fixa EUR 4,125% Anual

17/10/2013 16/10/2020 EUR 400.000 (ii) Taxa fixa EUR 4,75% Anual




