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Sumario Executivo

Atualmente, vivemos num periodo em que a preocupacao ambiental é levada a cabo no contexto
politico e empresarial.

A constante procura pela inovagdo, com vista a criacdo de necessidades do Ser Humano para
posterior satisfacdo das mesmas, contribuiu para o evoluir da espécie e para a criacdo de uma
economia global.

Nos dias de hoje, atravessamos um problema que derivou dessa mesma inovagdo, o aquecimento
global. Para que possamos travar o seu crescimento, surge a necessidade de nos reinventarmos,
promovendo uma transicdo energética com vista a descarbonizacao total da economia.

Para acelerar esta transicdo, surge o hidrogénio verde que tem sido destacado pelos lideres
politicos, enquanto fonte de energia renovavel que permitird acelerar o processo.

Em relacdo a este gds 100% renovavel, importa perceber de que forma sera ele capaz de ser
implementado rapidamente no mercado, para que se possa fazer uma transformacdo global da
economia portuguesa, permitindo que todos os agentes econémicos se possam adaptar no tempo

devido.

Palavras-chave: Hidrogénio Verde; Mobilidade; Renovdvel; Energia 100% Limpa; Gases

Renovaveis; Transicdo Energética

Classificagao JEL:
» Q420 - Fontes de Energia Alternativas
> Q480 — Politica do Governo



Executive Summary

Currently, we live in a period in which environmental concern is carried out in the political and
business context.

The constant search for innovation, with a view to creating Human needs for their later
satisfaction, has contributed to the evolution of the species and the creation of a global economy.

Today, we are facing a problem that stemmed from that same innovation, the global warming. So
that we can stop its growth, there is a need to reinvent ourselves, promoting an energy transition, with
a view to the total decarbonization of the economy.

To accelerate this transition, green hydrogen appears, which has been highlighted by political
leaders as a source of renewable energy that will speed up the process.

Regarding this 100% renewable gas, it is important to understand how it will be able to be
implemented quickly in the market, so that a global transformation of the portuguese economy can

be carried out, allowing all economic agents to adapt in due course.

Keywords: Green Hydrogen; Mobility; Renewable; 100% Clean Energy; Renewable Gases; Energy

Transition
JEL Rating:
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Glossario

CAPEX — E o conjunto de todas as despesas relacionadas com o investimento realizado em bens

de capital para uma empresa ou projeto.

GNV — O gas natural veicular é o gas natural que é utilizado na mobilidade e pode estar sob a
forma de GNC ou GNL. O gas natural comprimido (GNC) encontra-se no estado gasoso e serve para
abastecer, essencialmente, viaturas ligeiras, autocarros e viaturas de recolha de residuos sélidos
urbanos. O géas natural liquefeito (GNL) encontra-se no estado liquido, sendo armazenado a uma
temperatura de, aproximadamente, 160 graus negativos. Por se encontrar no estado liquido, o GNL
necessita de menor espago de armazenagem que o GNC pelo que permite aumentar a autonomia das

viaturas servindo, assim, de suporte ao transporte pesado de mercadorias.

Joint venture — Consiste num acordo entre duas ou mais empresas, com vista ao desenvolvimento

de negdcios e/ou projetos conjuntos.

OPEX —E o conjunto de todos os custos associados & manutencio e operacdo da atividade de uma

empresa.

PPA — E um contrato de compra e venda de energia verde a longo prazo, entre um produtor e um

consumidor, com um preco prefixado.






Introducao

Ao longo das ultimas décadas, o Ser Humano tem vindo a promover sucessivas revolugdes
industriais em busca da satisfacdo das suas necessidades presentes, mas também, através da
investigacdo e da inovacgao, da satisfacdo das populag¢des futuras. Apesar de todos os aspetos positivos
que esta evolugdo constante tem trazido, as repercussées ambientais que este progresso tecnoldgico
agrega tém ficado em segundo plano.

Devido a ameaca do aquecimento global, que tem causado desastres ambientais nos ultimos anos,
as alteragdes climdticas tém assumido a ordem do dia na politica e, consequentemente, no mundo
empresarial.

Atualmente, e tendo em conta que ndo é possivel recuar no tempo, os paises tém vindo a tomar
medidas conjuntas, no sentido de travar a subida da temperatura a nivel mundial, através de uma
promocao da descarbonizacdo gradual da economia, com vista a reducdo de emissdes de gases com
efeito de estufa.

Neste panorama de neutralizagdo das emissGes, surge um gds renovavel enquanto potencial
acelerador desta transicdo energética, o Hidrogénio Verde, que permitird a substituicio dos
combustiveis fosseis por este H, 100% renovavel e com zero emissdes de GEE para a atmosfera.

Para reduzir o horizonte temporal de alteracdo da principal fonte de consumo energético da
economia, os Estados tém apoiado financeiramente as empresas que pretendem estar na linha da
frente desta transicdo, diminuindo significativamente as suas emissdes. Por outro lado, a penalizagcdo

das economias poluentes tem sido uma realidade.



1. Revisao de Literatura

O hidrogénio tem sido tema corrente nos ultimos 2 anos, na sua componente verde, produzido a
partir de fontes de energia renovaveis, com recurso a eletrélise da agua.

O hidrogénio foi descoberto no século XVIIl, em 1766, por Henry Cavendish, e apresenta como
principais vantagens a sua abundancia no mercado e a elevada quantidade de energia por cada
unidade de massa, que nenhum outro gas apresenta (Estévao, 2008).

Este gds renovavel, apresenta como uma das suas caracteristicas negativas, a necessidade de ser
armazenado a -252°C para estar no estado liquido (da Gldria, 2013), o que acarreta custos elevados
para a alteracdo do estado gasoso para o estado liquido, bem como para a prépria armazenagem e
transporte, todavia, permite a armazenagem e o transporte de uma maior quantidade de hidrogénio
com a utilizacdo do mesmo volume de espaco, devido a concentracdo dos dtomos.

Para tornar o hidrogénio num combustivel competitivo, é necessdrio que a tecnologia se torne
matura o suficiente para poder reduzir os custos de producdo. A empresa Ohmium, que estd a construir
uma fabrica de producdo de hidrogénio com uma poténcia instalada de eletrélise de 2 GW na india,
acredita que em 2023 vai conseguir produzir o hidrogénio com custos unitarios entre os 2€/Kg e os
2,5€/Kg, quando comparado com os 10€/Kg a que o hidrogénio verde chega a ser vendido neste
momento. A empresa acredita também que, em 2025, este gas renovavel poderd representar um custo
de producdo inferior a 1€/Kg (Hidrogénio verde sera mais barato do que o gasdleo até 2023, 2021).

Em Portugal, num consércio do qual fazem parte entidades como a Faculdade de Engenharia da
Universidade do Porto (FEUP), a CaetanoBus e a empresa Comboios de Portugal (CP), esta a ser
estudada a possibilidade de “transformac¢ao das automotoras a gaséleo em circulagdo na Linha do
Vouga”, para “substituicdo de um motor a diesel por células de combustivel a hidrogénio”, resultando,
assim, no primeiro comboio movido a hidrogénio verde em Portugal (Leite, 2021).

Em Espanha, foi criado um consércio liderado pela Repsol, de que fazem parte empresas que se
complementam na cadeia de valor, entre as quais empresas detentoras de tecnologia para a produgdo
de hidrogénio, produtores e comercializadores de combustiveis, construtores de meios de transporte
e operadores de grandes frotas de transporte pesado de passageiros e mercadorias. Este consorcio
prevé um investimento superior a 3 mil milhdes de euros para os proximos anos com um potencial de
geracao de 13 mil novos empregos. Este grupo de empresas estabelece como objetivo a criagao de
uma capacidade instalada de 2 GW de eletrolisadores para a producdo de hidrogénio verde (Patifio,

2022).



A Unido Europeia, através da Alianca para o Hidrogénio Verde, pretende investir até 470 mil
milhGes de euros na implementacdo deste gas renovavel enquanto veiculo de descarbonizacdo (UE

procura investidores privados para projeto de hidrogénio verde, 2020).



2. Metodologia

A metodologia adotada na realizagdo deste projeto consistiu, numa primeira etapa, na utilizacdo
da andlise PEST (Dias, 2018), como forma de englobar todos os fatores externos a Dourogas que
permitem percecionar o impacto, positivo ou negativo, dos mesmos. Nesta andlise, procura-se
perceber de que forma a empresa deve abordar a implementacdo dos seus projetos relacionados com
o hidrogénio verde, através de um melhor conhecimento das oportunidades de negdcio, bem como
das metas e objetivos estabelecidos por documentos que se enquadram na legislagdo vigente no
mercado portugués e europeu, e que vao ao encontro de um processo de transicdo energética, com
vista a descarbonizacdo total da economia.

No seguimento da andlise PEST, recorreu-se as 5 For¢as de Porter (Paixdo, 2013) para, aliado
aquilo que sdo as medidas politicas, econdmicas e ambientais, fazer uma analise do mercado
concorrencial atual e futuro, através de uma visdo abrangente das empresas concorrentes e dos
produtos alternativos ao hidrogénio verde, permitindo enquadrar a empresa num mercado
tendencialmente competitivo e que pode apresentar uma grande volatilidade de precos para os
consumidores, consoante as tensdes politicas entre os diferentes paises.

De seguida, foi representada a Cadeia de Valor do Hidrogénio Verde, de uma forma geral, e
também das diferentes nuances possiveis, consoante o uso final do hidrogénio, como por exemplo a
mobilidade, a indUstria ou enquanto matéria-prima para a producdo de outros gases renovaveis.

Seguidamente, enquadrou-se, de uma forma resumida, a Dourogds no mercado energético, com
particular destaque para os projetos relacionados com gases renovdveis, tornando percetivel um
conjunto de oportunidades para a incorporagao do hidrogénio verde no leque de negdcios ja existente,
com a possibilidade de alargar a sua gama de produtos e servigos disponibilizados.

Por fim, foi realizado um Estudo de Viabilidade Econdmico-Financeira, que vai no seguimento do
enquadramento legislativo e ambiental realizado, tirando partido da politica adotada com vista a
aceleragdo da descarbonizagdo da economia. Para avaliar os resultados, foram calculados indicadores
econdmico-financeiros como o VAL, a TIR, o periodo de retorno do capital e, ainda, um indicador

relevante quando se trata de projetos ao nivel da producdo energética, neste caso o LCOGH.



3. Analise PEST

A andlise PEST é um modelo que permite analisar, de forma global, todos os fatores que afetam,

positiva ou negativamente, uma empresa.

3.1. Politico-Legal

Em termos politico-legais, importa analisar todas as questdes referentes ao ambiente, legislacao
e politica de Portugal, bem como da Unido Europeia (UE). Nos ultimos dois anos, foram divulgados trés
documentos ao nivel da sustentabilidade em Portugal, com o intuito de cumprir com as metas
adotadas na Unido Europeia para promover a neutralidade das emissGes e o aumento do peso da
energia verde no consumo primario de energia, e que se refletem na politica e legislacdo portuguesa.
O objetivo principal da politica ambiental passa por travar o aguecimento global, no entanto, na UE,
contribuira para a reducdo da dependéncia energética face aos paises do Oriente.

O Plano Nacional de Energia e Clima 2021-2030 (PNEC 2030) apresenta metas ambiciosas para a
reducdo das emissGes, numa perspetiva a médio prazo, através do aumento da producdo verde de

energia, conforme a figura mostra:
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Figura 1 - Metas do Plano Nacional de Energia e Clima (Fonte: PNEC)

Além do PNEC, foi também divulgado o Roteiro para a Neutralidade Carbdnica para 2050 (RNC
2050) que apresenta metas a longo prazo para a economia portuguesa.

Em agosto de 2020, foi divulgada a Estratégia Nacional para o Hidrogénio (EN-H,) que estabelece
objetivos intermédios para 2030, com o intuito de descarbonizar a economia, na integra, até 2050.

Na figura abaixo estdo representados os principais objetivos para 2030, no que a incorporagao de

H, na economia diz respeito:
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Figura 2 - Objetivos da Estratégia Nacional para o Hidrogénio (Fonte: EN-H;)

A Unido Europeia divulgou o pacote Fit for 55 que estabelece a reducdo das emissdes de CO; nas
viaturas, incluindo a meta para que, a partir de 2035, apenas sejam vendidos automdveis novos com
zero emissoes, isto €, combustiveis que anulem as emissdes da sua utilizacdo, como por exemplo o

hidrogénio verde, o biometano, o e-metano ou a eletricidade verde.

3.2. Economico

Em termos econdmicos, tém vindo a ser adotadas medidas, no sentido de promover a
sustentabilidade e, por conseguinte, a utilizacdo de Hidrogénio Verde nos trés grandes grupos de
utilizadores energéticos: industria, mobilidade e domésticos.

No final de 2020, foi divulgado um aviso para apresentag¢do de candidaturas ao POSEUR (Programa
Operacional de Sustentabilidade e Eficiéncia no Uso de Recursos), com o intuito de apoiar projetos de
producdo de gases de origem renovavel para autoconsumo e/ou injecdo na rede, com um limite de 40
milhdes de euros.

Em 2021, foi divulgado o Plano de Recuperacao e Resiliéncia, com o objetivo de distribuir os apoios
provenientes da UE, que pretende dar respostas a trés objetivos principais (Resiliéncia, Transi¢cdo
Climatica e Transigdo Digital) através de subvengdes e empréstimos. Do montante inicial de 16.643
milhdes de euros (M€), 21% destinam-se a vertente climatica, no entanto, além desta quantia, 930M£€
sdo destinados a Agendas Verdes para a Inovagdao Empresarial e Agendas Mobilizadoras para a
Reindustrializagdo, que irdo apoiar consdrcios que envolvam empresas tecnoldgicas e tomadores da
tecnologia, tornando-se mais completos através da agregacao de entidades empresariais, centros de
investigacdo e institui¢cdes do ensino superior.

Estas medidas terdo um papel fulcral no cumprimento dos objetivos estabelecidos no PNEC, RNC
e EN-H,, aumentando a utilizacdo de energia renovavel no consumo final e diminuindo a dependéncia
energética face ao exterior.

Além destas medidas, existe outra que sera preponderante para que as empresas possam fechar

os seus planos de negdcio: os leilGes. Inicialmente, o Governo portugués pretendia criar um



mecanismo para subsidiar, de forma concorrencial e transparente, a produc¢do de hidrogénio verde,
como forma de o tornar economicamente competitivo face ao gas natural, no entanto, esta medida
acabou por sofrer alteragdes, visto que as empresas que obtém financiamento ao nivel do CAPEX nao
podem receber qualquer financiamento a produg¢do. Com base nisto, o modelo foi adaptado e foram
anunciados os leildes de hidrogénio que permitem o confronto entre produtores e consumidores num
mercado concorrencial. Embora ainda ndo seja publica a forma sobre como se irdo processar os leilGes,
sabe-se que, desta forma, o Governo ira financiar os consumidores, no diferencial entre o valor a pagar
ao produtor e o preco do gds natural, permitindo que apresentem o mesmo preco por quantidade de

energia.

3.3. Social

Ao nivel social, existem varias tematicas que devem ser tidas em conta.

A primeira, e que esta na ordem do dia em termos politicos e ambientais, assenta na necessidade
de redugdo das emissdes de GEE, com destaque para o CO,. O Hidrogénio Verde vem substituir,
diretamente, os combustiveis fésseis que sdo responsaveis por grande parte das emissGes quer ao
nivel industrial quer ao nivel dos transportes. Atualmente, com a necessidade de mudanca de
paradigma energético, os créditos de carbono tém vindo a aumentar, estabilizando-se na “casa” dos
80 euros por tonelada, nos primeiros dias de 2022, um valor consideravelmente superior quando
comparado com o inicio de 2021 em que se situava entre os 30 e os 40 euros por tonelada de carbono.

Com os novos limites estabelecidos ao nivel das emissGes de CO,, as empresas que ndo conseguem
cumprir com as metas de redugdo poderdao comprar créditos de carbono a outras que se encontrem
abaixo do limite, resultando num aumento das cota¢des de mercado dos titulos de emissdes de
carbono, o que torna o hidrogénio mais competitivo.

Segundo consta na Estratégia Nacional para o Hidrogénio, com a produgdo deste gas de origem
renovavel, Portugal ird reduzir, até 2030, as suas emissdes de didxido de carbono em 6 a 8 milhdes de
toneladas por ano.

Outro fator a ter em consideragdo prende-se com a necessidade de utilizacdo de agua tratada no
processo de producdo de Hy, no entanto, existe uma tendéncia para a utilizacdo de aguas residuais nos
projetos, como forma de mitigar problemas relacionados com a escassez de dgua em algumas zonas
geograficas. Para suprir este potencial problema, investigadores da Universidade de Stanford criaram
um método de producdo de hidrogénio através da agua do mar, com recurso a energia solar.

A terceira tematica a ter em conta diz respeito ao potencial de explora¢do de recursos. Sendo o

sol um recurso inesgotavel, importa tirar o melhor proveito do mesmo. Como é possivel observar no
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mapa abaixo, as zonas do Pais com maior potencial de captac¢do de radiacdo solar sdo o sul e o interior
gue, por sua vez, consistem em regiGes com grandes propriedades ndo edificadas, permitindo a
construcdo de parques fotovoltaicos de grandes dimensdes e, consequentemente, a producao de
Hidrogénio Verde em maior escala, o que resultara numa diminuicdo do custo unitdrio de produgao
do mesmo. A implementacdo de projetos no interior e sul de Portugal permitira uma maior envolvéncia
territorial, aumentando as oportunidades de emprego nessas regides, através de func¢des que

requerem um certo nivel de qualificacao.

Legend
o seances
Arvua Avalabity pnn)

Figura 3 - Disponibilidade anual de radiacdo solar em Portugal (kWh/m?2) (Fonte: IPES)

Ainda ao nivel da empregabilidade, a EN-H, estabelece como meta para 2030 a criagdo de 8.500 a
12.000 novos empregos diretamente relacionados com o Hidrogénio Verde que tem por base o
histérico ao nivel das energias renovdveis, nomeadamente a producao de eletricidade, que gerou 10
mil novos empregos nos ultimos anos.

As redes de gas natural existentes permitem, por um lado, acelerar a utilizagdo de hidrogénio
através da sua incorporagao na rede, sendo comercializado sob a forma de gas natural, apds conversao
energética. Por outro lado, os gasodutos da RNTGN ndo permitem, ainda, a incorporagdo de uma

elevada percentagem de hidrogénio na rede, devido a diferenca de pressdo entre ambos os gases.

3.4. Tecnoldgico

O hidrogénio é um gas utilizado ha varios anos, sobretudo na industria. O H, pode ser de trés tipos

distintos: cinzento, azul ou verde.
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O hidrogénio cinzento resulta de um processo de reformacdo a vapor do gas natural ou carvao,
libertando CO..

O H; azul resulta igualmente do processo de reformacao a vapor do gas natural, no entanto, o CO;
que é libertado no processo é capturado, armazenado e enterrado no solo.

O hidrogénio verde é aquele que ird permitir a descarbonizacdo da economia, visto que é
produzido a partir de fontes renovdveis de energia, nomeadamente através da eletrélise da agua, de
processos foto-eletroquimicos, da gaseificacdo de matérias organicas a altas temperaturas ou a partir
da digestdo anaerdbica da biomassa.

Ao nivel do CAPEX, os equipamentos utilizados para a produc¢do de hidrogénio verde encontram-
se, ainda, num estado de maturidade precoce, pelo que o seu custo é elevado. Com o evoluir da
tecnologia, o seu preco ird reduzir para valores mais estaveis e menos impactados pela oferta e
procura, tal como acontece nos dias de hoje. Neste momento existem apoios ao CAPEX com o intuito
de acelerar o estado de maturidade das tecnologias.

Ao nivel do processo de eletrélise da dgua, estdo a ser desenvolvidas diversas tecnologias de
producdo de Hidrogénio a partir de fontes renovaveis: Células Alcalinas, Células de Membrana
Polimera (PEM) e células de combustivel de alta temperatura.

Os eletrolisadores de células alcalinas e as PEM sdo as mais comuns atualmente, visto que
necessitam de temperaturas mais baixas e, como tal, implicam custos menores. De entre as duas, a
energeticamente mais eficiente é a PEM.

Os eletrolisadores de alta temperatura, embora apresentem custos significativamente superiores,

apresentam um nivel de eficiéncia que permite compensar o diferencial de custo.



4. 5 Forcas de Porter

O modelo das 5 Forgas de Porter permite percecionar o meio competitivo em que a empresa se
insere, através de uma analise ao mercado concorrencial, bem como encontrar as oportunidades que

podem surgir face a outros produtos e/ou concorrentes.

4.1. Analise concorrencial

O mercado do Hidrogénio Verde tem comecado a surgir com cada vez maior relevancia, devido a
necessidade de, por um lado, diminuir as emissdes de didéxido de carbono e outros gases com efeito
de estufa e, por outro lado, diminuir a dependéncia da exploracdo de recursos limitados, como por
exemplo o petrdleo. Além disso, a producdo de Hidrogénio Verde permitird diminuir a dependéncia
energética de Portugal face a paises terceiros, reduzindo as importacdes e aumentando as
exportagoes.

Sendo ainda um mercado novo, a concorréncia ndo tem, a data de hoje, grande relevancia, visto
que as metas da Unido Europeia para atingir a descarbonizacdo da economia sdo ambiciosas e
permitem o aparecimento e crescimento de diversas empresas.

Apesar disso, existem varias empresas que, além da Dourogds Renovavel e da Lightsource BP
(empresa parceira da Dourogas), pretendem alargar o seu leque de negdcios a producdo de Hidrogénio
Verde, como por exemplo a Bondalti, a Hyperion e a Fusion Fuel.

Atualmente, qualquer um destes concorrentes tem em desenvolvimento diversos projetos
relacionados com a producgdo de hidrogénio verde.

Ao nivel da mobilidade, segundo a Gasnam (Associa¢do Ibérica de Transporte Sustentavel), em
2025 existird uma rede ampla de estagdes de abastecimento de hidrogénio em Portugal, conforme
demonstra a figura abaixo:

9 Zonas Urbanas — EstacOes que permitem o abastecimento de autocarros e viaturas
particulares, em zonas com mais de 100.000 habitantes;
9 Corredores logisticos — EstagOes que servem de suporte as frotas de transporte pesado

de mercadorias de média/longa distancia.
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Figura 4 - Estagbes de Abastecimento de H2 em Portugal e Espanha (previsGo 2025) (Fonte: Gasnam)

Além de potenciais produtores de H, Verde, existem outras fontes de energia renovaveis que

poderdo fazer concorréncia, tais como o biometano, a eletricidade renovavel e os combustiveis

sintéticos, no entanto, existe ainda a concorréncia dos combustiveis fosseis que, pelo seu nivel de

maturidade, ainda sdo economicamente mais vantajosos, embora o seu pre¢o dependa muito de um

pequeno conjunto de paises, podendo ser controlado com a diminuicdo da oferta, tal como tem sido

percetivel nos ultimos meses.

O biometano apresenta um potencial bastante elevado, devido a existéncia de diversas fontes de

origem da matéria organica, como se verifica na figura abaixo:

Tabela 1 - Potencial do biometano em Portugal (Fonte: LNEG)

Matéria Organica

Residuos Solidos
Urbanos

Efluentes domésticos
Agropecudria

Ind. Alimentar
Madeiras

Papel/ cartdo
Tecidos vegetais
Total

Biometano
Producdo Potencial Energético
{M Nm’/ano) GWh/ano ktep/ano
Biogas Bio-SNG Biogds Bio-SNG Biogds Bio-SNG
411,6 4482 3854
42,7 465 40,0
257,8 2807 2414
93,0 1013 87,1
865,5 9425 810,4
136 148 45,8
37.8 412 127.4
805,1 916,9 4285 9985 753,9 9836
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4.2. Ameaca de novas entradas

A produgdo de Hidrogénio Verde exige um investimento em capital muito elevado, bem como
custos operacionais significativos, o que aumenta o periodo de retorno do capital. Por esse motivo, o
aparecimento de novas empresas serd, naturalmente, mais moderado, no entanto, as metas da UE e
0s apoios ao investimento, tal como referido acima, deverao alavancar o aumento da oferta deste
novo produto.

As novas entradas poderao, por um lado, ser concorrentes ou, por outro lado, complementar-se,
acelerando o desenvolvimento e o estado de maturidade das novas tecnologias e, ainda, a mudanca
de paradigma no consumidor.

Poderdao aparecer no mercado novos concorrentes que sejam detentores da tecnologia e
pretendam alargar o seu leque de negdcios. Estes, por conhecerem melhor as componentes
tecnoldgicas, poderdo tornar-se num concorrente mais competitivo devido, também, ao facto de
serem detentores da tecnologia.

Outros concorrentes que irdo surgir sdo os grandes comercializadores de produtos petroliferos,

gue terdo de se adaptar a uma nova realidade, sob pena de estagnarem no tempo.

4.3. Ameaca de produtos substitutos

Os custos elevados de investimento e operacionalizacdo da producdo de Hidrogénio a partir de
fontes renovaveis de energia, como por exemplo as energias solar e edlica, incutem no mercado a
necessidade de procurar novos produtos que possam seguir igualmente a estratégia da
descarbonizacdo.

Os produtos substitutos, ao dia de hoje, passam muito pelos combustiveis fésseis, como os
derivados do petréleo e o gas natural.

Dependendo da utilizagdo final que se esteja a equacionar para a energia, existem produtos
alternativos como o biometano que permite a substituicdao direta do gds natural e pode ser injetado
na Rede Nacional de Transporte de Gas Natural (RNTGN) chegando, por exemplo, a habitacGes, a
industrias ou a mobilidade.

Outra alternativa serd a utilizacdo de eletricidade verde, embora em muitas indUstrias possa ndo
ser vidvel devido a necessidade de combustdo de gas nas caldeiras para ter a fdbrica em
funcionamento. Como tal, a energia elétrica é apenas uma alternativa ao hidrogénio na mobilidade,
sobretudo para as viaturas ligeiras, e no consumo doméstico, através da utilizacdo de equipamentos

elétricos ao invés da utilizagdo de gas natural.
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Ao nivel da mobilidade, a eletricidade apresenta algumas lacunas que o hidrogénio consegue
mitigar, nomeadamente a questdo que se prende com a autonomia e o tempo de recarregamento. No
gue diz respeito ao transporte pesado de mercadorias, em particular o de longa distancia, as viaturas
elétricas ndo se apresentam vidveis. Tal como referido acima, a sua autonomia e a dura¢do do
carregamento impossibilitam a realizacdo de rotas intensivas que chegam a funcionar 24h por dia, com
paragens apenas para abastecer e trocar de motoristas. No grafico abaixo, pode-se ver a evolucdo do
parque de viaturas elétricas, sendo a maioria viaturas ligeiras, apenas com uma pequena percentagem

para o transporte pesado de passageiros:

Parque BEV

30000

20000

0000

Veiculos 100% elétricos (BEV)

Figura 5 - Parque de veiculos 100% elétricos em Portugal (Fonte: UVE)

Além da questdo da autonomia e do tempo de abastecimento, as viaturas elétricas poderdo
apresentar um problema com grande impacto ambiental que se prende com a polui¢cdo, ainda

desconhecida, causada pelas baterias de litio.

4.4. Podernegocial com os fornecedores

O mercado do hidrogénio verde, tal como foi dito anteriormente, apresenta uma maturidade
ainda muito embrionaria, pelo que a capacidade negocial é, ainda, reduzida. A procura por
eletrolisadores tem vindo a aumentar nos ultimos meses devido ao avangar dos apoios concedidos
pelos paises da Unido Europeia para os investimentos realizados a este nivel. A oferta atual destes
equipamentos é curta para dar resposta a procura.

Com o evoluir dos projetos e do estado de maturidade da tecnologia, o custo de aquisi¢ao dos
eletrolisadores ird diminuir, estabilizando o seu preco de mercado. Esta estabilizacdo permitird as

empresas ter algum poder negocial com os fornecedores.
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Outro fator que impossibilita os investidores de negociarem com os fornecedores é que, no caso
de o projeto ser financiado com fundos europeus, a adjudicacdo da compra quer do eletrolisador quer
das restantes componentes financiadas, terd de ser, previamente, submetida a um concurso publico
que devera estar aberto a participacdo de empresas da UE.

A compra de eletricidade verde a rede, que ira alimentar os eletrolisadores, esta associada a lei
da oferta e da procura, pelo que nao é facilmente negocidvel. Apesar disso, o produtor de hidrogénio
podera negociar com o produtor de eletricidade renovavel a assinatura de um PPA para a fixa¢do de
um preco de compra e venda de energia elétrica, para complementar um eventual parque fotovoltaico
proprio. Neste caso, havera tendéncia para contratar precos unitdrios mais baixos face a atual
tendéncia do mercado, no entanto, ficam obrigados a aquisicdio da energia a esse preco,
independentemente de uma baixa de preco durante o periodo acordado.

Este custo, mais do que o custo do eletrolisador, terd um peso significativo no preco final do

hidrogénio.

4.5. Podernegocial dos clientes

Atualmente, o poder negocial dos clientes é baixo tendo em conta que existe pouca oferta e o
grau de maturidade dos projetos de hidrogénio ainda é reduzido. Como tal, os produtores ndo deverao
abdicar de vender o gas a precos que permitam garantir o retorno econémico-financeiro dos seus
investimentos.

No caso concreto da injecdo de hidrogénio na rede de gds natural, os consumidores finais terdo
de comprar ao comercializador a energia ao preco que deriva do mercado energético incorporando,
claro, o hidrogénio, tal como acontece com a eletricidade, em que é concedida prioridade de injegao
na rede a energia proveniente de fontes renovdveis, mesmo que a um prego superior.

O cliente podera sempre recorrer aos mecanismos dos leiles, como forma de ver parte da sua
energia subsidiada.

O incremento das taxas de utilizacdo de carbono permitird, também, que o hidrogénio possa

apresentar pre¢os mais altos face ao custo por unidade energética dos seus concorrentes.
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5. Cadeia de Valor do Hidrogénio Verde

A Cadeia de Valor do Hidrogénio Verde envolve 3 fases, que estao representadas na EN-H,:
» Producdo;
» Armazenamento, distribuicdo e abastecimento;
» Uso final.

A producdo serd realizada através do processo de eletrdlise da agua, com recurso a fontes
renovaveis de energia.

0O armazenamento, distribuicdo e abastecimento podera ser realizado com recurso ao transporte
rodovidrio e maritimo, sob a forma liquida ou gasosa ou através da injecdo na rede de gds natural,
passando a ser comercializado sob esta forma ou, ainda, através da criacdo de gasodutos dedicados,
gue servem para abastecer industrias que se localizem nas redondezas das unidades de producdo de
hidrogénio.

O consumo final podera ser através da utilizacdo de hidrogénio e/ou gas natural nas industrias,

consumo doméstico de gds natural ou abastecimentos de viaturas movidas a hidrogénio.

PRODUCAD DF

0

RENOVAVEL

EXCESSOS
PROVENIENTES
DA REDE

co®

2 PRODUCAO
z DESCENTRALZADA

D€ HIDROGENIC

Figura 6 - Cadeia de Valor global do Hidrogénio Verde (Fonte: EN-H)

O hidrogénio verde poderd assumir diferentes configuracdes estratégicas com base nas atuais

caracteristicas do sistema energético nacional, consoante a finalidade e a forma como é transportado.
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5.1. Power-to-Gas (P2G)

O hidrogénio podera ser injetado diretamente na rede de gds natural existente, através de uma
mistura (blending) dos dois gases, gas natural e hidrogénio. Esta configuragcdo é conhecida como
Power-to-Hydrogen (P2H).

Outra alternativa passa pela producao de hidrogénio que, aliado a captura de CO; de grandes
infraestruturas fabris, serd alvo de metanacdo. Este e-metano (metano produzido com recurso a
energia elétrica), serd posteriormente injetado na rede de gds natural. O processo designa-se de
Power-to-Methane (P2Me).

Estas configuragdes permitirdo acelerar a descarbonizacdo das redes de gas natural e, por
conseguinte, reduzir o nivel de emissées dos seus consumidores, com maior relevancia para as
indUstrias e consumidores domésticos.

Na figura abaixo consta a cadeia de valor desta configuracdo para o hidrogénio:

PRODUCAD DE
ELETRICIDADE RENOWAVEL

PRODUCAD DE MIECAD DIRETA DE H, NAS
HIDROGENIO VERDE REDES DE GAS NATURAL

PRODUCAD DE
METAND VERDE

Figura 7 - Cadeia de Valor P2G (Fonte: EN-H,)

5.2. Power-to-Mobility (P2M)

Uma das possiveis utilizagdes do hidrogénio é diretamente na mobilidade. Para tal acontecer
existem duas possibilidades: transportar o H, para o posto de abastecimento através da ferrovia,
rodovia ou meio maritimo, ou através da coloca¢do de um posto de abastecimento préximo do local
de producao, permitindo uma simbiose entre a producao e a mobilidade.

Além destas, existe uma outra alternativa que passa pela injecdo do hidrogénio na rede de gas

natural, para posterior abastecimento de viaturas num posto de gas natural veicular (GNV) que se

16



encontre diretamente ligado a RNTGN, sendo o gas comercializado sob a forma de gas natural
comprimido (GNC), através da conversdo do poder calorifico.

Encontra-se, em seguida, a representacao desta cadeia de valor:

PROGUCED D€
FLETRICIOADE RENCWAVEL

PROOUGAD DE ABASTECIMENTO AD
HICROGENIO VERDE CONSUMIDOR FINAL

Figura 8 - Cadeia de Valor P2M (Fonte: EN-H_)

5.3. Power-to-Industry (P2l)

O setor industrial € um dos setores em que a eletrificagdo ndo se afigura como uma solugdo para
a descarbonizagdo, devido a necessidade de haver combustdo para o funcionamento das caldeiras que
alimentam a fabrica do ponto de vista energético.

O hidrogénio apresenta-se, portanto, como um potencial substituto do gds natural, ndo sendo
precisas grandes alteragdes nos equipamentos, além de uma conversao das caldeiras ja existentes. O
H, também podera substituir combustiveis derivados do petréleo, embora nesses casos seja necessaria
uma interveng¢do maior ao nivel dos equipamentos.

Abaixo apresenta-se a cadeia de valor P2I:

MIECAD DRETA DE Hy HAS
REDES OF GAS MATUIRAL

FROIIUCAD OE
ELETRIDDADE RENOWVAVEL WGEC‘-U

HIDRMGERID
wiERDE

ABASTECIMENTO A
DOMSUNIDOR FINAL

Figura 9 - Cadeia de Valor P2l (Fonte: EN-H;)
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5.4. Power-to-Synfuel (P2FUEL)

Os combustiveis sintéticos poderao ser importantes na descarbonizacao dos setores maritimo e
da aviacdo, com recurso ao hidrogénio verde. Por outro lado, poderdo servir como forma de
transportar e armazenar a energia a custos significativamente inferiores, em compara¢cdo com os
elevados custos associados ao transporte do gds sob a forma de H,.

Abaixo apresenta-se um esquema simplificado da cadeia de valor:

PRODUCAD DE
ELETRICIDADE RENOVAVEL

PRODUCAD DE PRODUGCAD DE
HIDROGENIO VERDE COMBUSTIVEIS SINTETICOS

EEERERER

PP

Figura 10 - Cadeia de Valor P2FUEL (Fonte: EN-H3)

5.5. Power-to-Power (P2P)

Nesta ultima configuracdo, o hidrogénio serve de suporte a energia elétrica. A eletricidade,
embora seja uma forma de energia com menores custos associados a sua producdo, ndo é facilmente
armazenavel quando se trata de producdo em grande escala.

Neste caso, podera ser produzido hidrogénio a partir de eletricidade 100% renovdvel para que
possa ser armazenada, sendo posteriormente convertida novamente em energia elétrica, através de
células de combustivel ou turbinas, no entanto, iria aumentar exponencialmente os custos da
eletricidade.

A figura representa a configuragao P2P:
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PRODUCEQ DE
ELETRICIDADE

PRODUCAD DE
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HADROGE NIO VERDE H,

Figura 11 - Cadeia de Valor P2P (Fonte: EN-H)
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6. Grupo Dourogas

6.1. Historia

A Dourogas foi criada em 1994, com o objetivo de construir gasodutos e infraestruturas que
permitissem levar o gas natural até aos municipios a norte do rio Douro, contribuindo para o
desenvolvimento regional.

Durante os ultimos 27 anos, o Grupo tem criado empresas que acrescentam inovacao e dinamismo
ao setor gasista, através de novas formas de producdo e utilizacdo do gas natural que, até a data, nao

existiam em Portugal.

6.2. Posicionamento

O Grupo Dourogas inaugurou, em 2014, o seu primeiro posto de abastecimento de gas natural
veicular, no Carregado. Este posto, que se localiza préximo da autoestrada Al, que faz a ligagdo entre
os dois grandes centros metropolitanos de Portugal, permitiu iniciar uma mudanca de paradigma no
transporte pesado de mercadorias. Passados 8 anos, sdo ja 11 os postos da Dourogas GNV em
funcionamento de norte a sul do Pais, cobrindo os principais corredores de transporte de mercadorias,
incluindo nas fronteiras interiores com Espanha, e, ainda, nas dreas metropolitanas de Lisboa e Porto.

Ao longo dos ultimos anos, os transportadores tém vindo a adaptar as suas frotas, seguindo um
caminho para a mobilidade sustentdvel. Os postos da Dourogas suportam, diariamente, o
abastecimento de mais de 700 viaturas, com destaque para as pesadas de mercadorias, autocarros e
veiculos de recolha de residuos sdlidos urbanos (RSU).

O GNV, embora seja um combustivel com consideravelmente menos emissdes de GEE quando
comparado com os combustiveis tradicionais derivados do petréleo (gaséleo, gasolina e GPL), ainda
ndo é um combustivel verde, ou seja, ainda ndo é 100% renovavel.

O gas natural veicular, podera ser substituido diretamente pelo biometano, sem qualquer
necessidade de alteracdo nas viaturas nem perda de eficiéncia, contribuindo para a descarbonizacdo
dos transportes. Atualmente, existem ja viaturas movidas a biometano, enquanto gas 100% renovavel,
produzido a partir de residuos sélidos urbanos, resultando numa economia circular.

Para desenvolver esta tematica, foi criada a Dourogas Renovavel, que tem como objetivo o

desenvolvimento de projetos relacionados com a produgao de gases 100% renovaveis.
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6.3. Projetos

A empresa tem em carteira diversos projetos relacionados com a producdo de gases renovaveis
como o biometano, hidrogénio, e-metano ou metanol verde.

O Biogasmove é um projeto de demonstracdo em Urjais (Mirandela), no qual o biogas proveniente
do processo de decomposicdo dos residuos solidos urbanos é purificado e valorizado, sendo
transformado em biometano. Este biometano é utilizado para abastecer as viaturas que fazem essa
mesma recolha dos residuos. No passado dia 8 de setembro de 2021, o biometano produzido no
ambito deste projeto comecou a ser utilizado para abastecer uma viatura de transporte de
mercadorias para uma cadeia internacional de restaurantes, na area da Grande Lisboa.

Na figura abaixo esta representada a economia circular que resulta do projeto do Biogasmove:

Central de
valorizagdo Biogas/

organica (CV0) Blometano

@ Residuos df.::::l
‘I ' sélidos urbanos de residuos N
(RSU) urbanos (RSU) JEENZ)

Figura 12 - Biogasmove

O Hidrogasmove é um projeto que consiste, também, na producdo de biometano. Neste projeto,
é utilizado o biogas extraido das lamas de uma ETAR, sendo purificado com vista a sua inje¢cdo na rede
de gas e/ou utilizagdo direta na mobilidade.

Em conjunto com o Hidrogasmove, e numa Otica de inovacdo e eficiéncia, foi criado o
Solargasmove que consiste na producdo de hidrogénio verde a partir da eletrdlise da dgua, com
recurso a painéis fotovoltaicos. Posteriormente, este H, passa por um processo de metanagao, através
da incorporag¢do do CO, proveniente do Hidrogasmove. Este processo origina metano sintético, que
poderd, tal como o biometano, substituir o gas natural, quer através da injecdo na RNTGN quer na

mobilidade sob a forma de GNV.
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Na figura abaixo esta representado o processo completo de ambos os projetos, o Hidrogasmove

e o Solargasmove:

2. Solargasmove

-
)
I
I
I
)
—
Figura 13 - Hidrogasmove e Solargasmove

O projeto H2Market, em parceria com a Lightsource BP, consiste na producao de hidrogénio verde
a partir do processo de eletrélise da dgua, com recurso a painéis fotovoltaicos. Este projeto, que se
localiza em Monforte, no interior de Portugal, foi o primeiro projeto relacionado com hidrogénio a ser
aprovado para receber um financiamento total de 5 milhdes de euros por parte do POSEUR. O
H2Market tem uma capacidade instalada de 10 MW de poténcia dos painéis PV e 5 MW de
eletrolisador.

O H2Market é o primeiro projeto desta joint venture entre a Dourogas e a Lightsource BP, que
resultara na criagao de 8 projetos de produgao de hidrogénio verde, com uma capacidade instalada de
200 MW de painéis fotovoltaicos e 130 MW de eletrolisadores. O hidrogénio produzido serd injetado
diretamente na rede de gas natural existente. No ambito destes projetos poderdo ser criados até 1.000
novos postos de trabalho diretos e indiretos.

O H2Driven é um projeto que tem como objetivo a produ¢do de metanol verde. Este metanol serd
produzido a partir de hidrogénio verde, que resulta da eletrélise da dgua com recurso a painéis
fotovoltaicos, e do didxido de carbono capturado de fabricas industriais. O metanol produzido serd
utilizado em fabricas e comercializado para, por exemplo, navios. O consdrcio engloba entidades que
se complementam no ciclo econémico, nomeadamente detentores da tecnologia, produtores de
eletricidade renovavel, produtores de hidrogénio verde, entidades de investigacdo e inovagao e, ainda,
entidades ligadas a mobilidade. O H2Driven é um projeto avaliado em cerca de 925 milhGes de euros,

dos quais 58 milhGes de euros destinam-se a Investigacdo e ao Desenvolvimento.
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Além destes projetos, existem outros que se encontram neste momento em desenvolvimento,
por parte do Grupo Dourogds, ao nivel do biometano, hidrogénio verde e outros combustiveis verdes,

no entanto, sdo projetos cuja informacao ainda nao é de conhecimento publico.
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7. Estudo de Viabilidade Econdmico-Financeira

O Estudo de Viabilidade Econdmico-Financeira realizado reflete todas as receitas e despesas

inerentes a construcdo e exploracdo de uma unidade de producdo de Hidrogénio Verde a partir da

eletrdlise da agua.

7.1.

7.1.1.

24

Pressupostos

Pressupostos Gerais

No Estudo foi considerada a producdo de Hidrogénio Verde a partir da eletrélise da agua,
com recurso a energia solar, captada através de painéis fotovoltaicos (PV);

As unidades de produgdo de Hidrogénio Verde sdo colocadas no local de producdo, sob a
forma de contentores, com a capacidade instalada de 1 MW por unidade. Para cada MW
de capacidade de eletrélise, considera-se necessario 2 MW de capacidade fotovoltaica,
como forma de captar energia solar durante o dia, sendo que, nas horas em que ndo existe
energia solar, serd comprada energia elétrica a rede para continuar a produzir H;
continuamente. Foi considerada uma média de produc¢do de 23 horas por dia (8.400
horas/ano), permitindo alguma manutencdo que se considere necessaria. O Hidrogénio
produzido sera injetado na rede de gas natural, sendo posteriormente comercializado sob
essa forma, com a particularidade de ser um gds verde, com recurso a uma conversao
energética. Foi, ainda, considerado, um poder calorifico do H; de 39,4kWh/Kg;

Neste Estudo, foi considerada uma capacidade instalada de eletrélise de apenas 1 MW
(alcalina), visto que, um eventual aumento da capacidade tratar-se-a apenas de uma
questdo de escala, ndo havendo alteracdo dos custos nem das receitas por MW, salvo se a
producdo for consideravelmente superior ao ponto de justificar a constru¢do de um
eletrolisador de grande dimensdo, ao invés de contentores de 1 MW;

Os custos de CAPEX e OPEX considerados sdo meramente indicativos, ndo refletindo a
tendéncia atual de aumento do custo dos equipamentos devido a lei da oferta e da procura
e a escassez de componentes na Europa;

A duragdo considerada para o projeto é de 20 anos;



7.1.2.

>

Relativamente ao terreno para a instalacdo do parque fotovoltaico e do eletrolisador, foi
considerado um terreno de 4 hectares (um hectare por MW de painéis), com um custo do
arrendamento de 1.500€ por hectare e por ano;

Foi considerada uma taxa de imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas (IRC) de
21% e uma taxa de derrama municipal de 2%;

Aos valores apresentados no estudo acresce IVA, se aplicavel. No caso dos gastos com
pessoal, estdo incluidos todos os custos com Seguranga Social por parte da entidade
empregadora. Nos contratos de aluguer de terrenos estao igualmente incluidos impostos
referentes a retengdes na fonte para posterior entrega ao Estado.

Foi considerado um prazo médio de pagamento a fornecedores de 30 dias e de
recebimento de clientes de 30 dias, resultando numa Necessidade de Fundo de Maneio
(NFM) positiva, havendo lugar a cobertura total por parte do EBITDA acumulado. Apenas

nos anos em que existe manutencdo extraordinaria, a NFM é negativa.

Investimento em Capital Fixo (CAPEX)

A construgdo do parque PV tem um custo total de 1,2 milhdes de euros, dos quais 7%
referem-se ao Estudo de Engenharia e Fiscalizacdo (84.000€), sendo o restante valor para
a aquisicdo e instalagdo dos painéis e das interligagdes elétricas;

A unidade de produgao de Hidrogénio tem um custo total de 1,7 milhdes de euros, sendo
gue a sua maior componente diz respeito ao eletrolisador. As restantes componentes sao
o sistema de compressdo (para posterior injegdo na RNTGN), toda a componente elétrica
e mecanica para garantir a alimentagdo e o bom funcionamento do eletrolisador, e os
Estudos de Engenharia e Fiscalizagdo;

Na tabela abaixo estdo representados os custos de cada componente do projeto:

Tabela 2 - Componentes do Investimento em CAPEX

Descrigao Valor (€)
Estudos e Fiscalizagdo 84.000
Parque PV 948.600
InterligagGes 167.400
Total Parque PV 1.200.000
Estudos e Fiscalizagdo 85.000
Eletrolisador 1.292.000
Sistema de compressdo 242.250
Interligacdes 80.750
Total UPH 1.700.000
Total do Projeto 2.900.000
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» Ataxa de amortizagdo dos Estudos é de 33,33%, o parque fotovoltaico é amortizado a 12,5
anos e a unidade de producdo de hidrogénio é amortizada a 8 anos, de acordo com o
Decreto Regulamentar 25/2009 de 14 de setembro;

> Na tabela abaixo estdo representadas as amortiza¢des do projeto:

Tabela 3 - Amortizagio do CAPEX (milhares de euros)

Ano de Ano Contratual [} 1 2 3 a 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Investimento
Investimento 1.530 0 0 0 0 0 0 (o] (o] 0 o) o) 0 0 0 0
0 Amortizagdo 191 191 191 191 191 191 191 191 (o] (0] 0 0 0 0 0
Construgdo e .
e Por amortizar 1.530 1.339 1.148 956 765 574 383 191 1] 1] o 0 0 0 0 0
H2 Investimento 85 0 0 0 0 0 0 0 (o] 0 0 0 0 0 0
1 Amortizacdo 11 11 11 11 11 11 11 11 0 0 0 0 0 0
Por amortizar 85 74 64 53 43 32 21 11 0 0 0 0 0 0 0
Investimento 732 0 0 0 0 0 0 (o] 0 0 0 0 0 0 0 0
0 Amortizacdo 59 55 59 59 59 59 59 59 5 59 59 59 29 0 0
Con.strugio < Por amortizar 732 673 615 556 498 439 381 322 264 205 146 88 29 0 0 0
PV Investimento 384 0 0 0 0 0 (o] (o] (o] o) 0 0 0 0 0
1 Amortizagdo 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 15 0
Por amortizar 384 353 323 292 261 230 200 169 138 108 77 46 15 -0 -0
Investimento 51

Estudos e 0 Amortizacio 17 17 17 0 0 0 0 0 0 5} 5} 0 0 0 0
Assisténcia Por amortizar 51 34 17 0 (] 0 0 o o () o o o o o o

Técnica Investimento 34
2z 1 Amortizacio 1 11 11 o o o o o o o o o o o
Por amortizar 34 23 11 o o o (") o (1) o (1) o o o o

Investimento 60

Estudos e 0 Amortizacdo 20 20 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Assisténcia Por amortizar 60 40 20 0 0 0 0 )] o [\) o [\) [\) o o o

Técnica Investimento 24
P 1 Amortizacdo 8 8 8 o o 0 0 o o 0 o o o o
Por amortizar 24 16 8 0 0 0 0 0 () 0 0 0 0 0 0
Investimento 2373 527 (o] (o] (o] (o] (o] (o] 0 0 0 0 (o] (o] 0 (o]
Total Amortizagdo (0] 287 347 347 310 291 291 291 291 100 89 89 89 60 15 0
Por amortizar 2373 2.613 2.266 1.918 1.608 1.317 1.025 734 443 343 254 165 75 15 0 0

» Nao é considerado valor residual do CAPEX, visto que o capital é totalmente amortizado
antes do término do projeto;

» Nao foi considerada qualquer taxa de reinvestimento do CAPEX apds a sua total
amortizac¢do, por se considerar que este tem uma vida util igual ou superior a vida util do
projeto, sendo apenas considerados custos de manutengao regular (OPEX);

> E considerada uma taxa anual de degradagdo do CAPEX de 2%, isto é, tanto o Parque PV
como o Eletrolisador produzem menos 2% de energia, em comparagao com o ano anterior;

» Tendo em conta os apoios ao investimento que tém surgido no dmbito da Transicdo
Energética e Climatica, prevé-se um apoio de cerca de 1 milhdo de euros para o
investimento na producdo de Hidrogénio, para uma capacidade instalada de 1 MW.

Relativamente ao parque PV nao existe qualquer apoio ao investimento.
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7.1.3.

7.1.4.

Custos de Operac¢ao (OPEX) e Outros Custos

No Estudo foi considerado um custo de manutenc¢do do equipamento de 4% do total do
CAPEX, por ano, o que resulta num total de 116.000€/ano. Neste valor incluem-se pecas
qgue necessitem de ser substituidas e pessoal necessdrio para a realizacdo da manutencao,
em regime de subcontratacdo. Além deste valor, foi considerado um custo adicional para
efetuar uma manutengao mais profunda dos equipamentos a cada 8 anos de operagao, no
valor de 500.000¢€;

Tal como referido anteriormente, foi considerado um custo de 1.500€/hectare para o
arrendamento do terreno, totalizando um valor de 6.000€/ano;

Para a producdo do Hidrogénio, serdo necessarias 2.340 toneladas de agua por ano. A agua
serd comprada a rede, com um preco unitario de 2,3333€/m?, totalizando 5.460€/ano;
Para complementar a energia solar, e visto que nas horas de vazio (entre as 22h e as 8h)
guase ndo existe producdo de eletricidade, serd comprada eletricidade a rede, através de
um PPA com um preco fixado nos 55€/MWh;

Foram considerados gastos de pessoal e custos administrativos no valor de 30.000€. O
projeto serda enquadrado na atividade existente do Grupo Dourogas, ndo havendo
necessidade de contratar pessoas externas. Os custos dizem respeito a alocacdo interna

de horas por cada trabalhador abrangido.

Produgao

O Parque fotovoltaico de 2 MW vai permitir a produgdo de 3.844 MWh no primeiro ano
de operagdo (considerando-se a taxa de desgaste dos equipamentos de 2%), dos quais
3.141 MWh serdo utilizados na produc¢do de Hidrogénio Verde, sendo os restantes 703
MWh eletricidade excedente. Este excedente serd vendido a rede, através de balango
energético, permitindo compensar, em parte, os custos de compra de eletricidade a rede
elétrica. E considerada a venda da eletricidade a rede ao mesmo preco a que é comprada
nas horas em que ndo existe produgdo fotovoltaica. Por ano de operacgdo, estima-se a
aquisicdao de 5.696 MWh de eletricidade da rede;

Estima-se que, apds cada manutengdo extraordinaria que devera ocorrer de 8 em 8 anos,
a unidade de produgdo de hidrogénio e o parque fotovoltaico tenham uma recuperagao

de 10% do nivel de produgao, face ao desgaste ocorrido;
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» O eletrolisador de 1 MW, com um total de 8.400 horas/ano, permitira a producdo de,
aproximadamente, 151 toneladas de Hidrogénio Verde no ano 1 de funcionamento da
fabrica;

» Apds o processo de eletrdlise da dgua, esta decompde-se em dois elementos quimicos,
hidrogénio e oxigénio. Relativamente ao oxigénio, estima-se a producdo de 1.208
toneladas por ano;

» 0O hidrogénio sera injetado na rede de gas natural e vendido no mercado sob esta forma
fisica, no entanto, e por balango, o investidor poderda vendé-lo enquanto gas 100%

renovavel ao consumidor final.

7.1.5. Receitas

>
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O preco de venda do hidrogénio é de 6 €/Kg (equivalente a aproximadamente 152 €/MWh),
no entanto, o consumidor podera recorrer aos leilGes para ver parte deste preco financiado.
O valor a ser financiado pelos leilGes serad a diferenca entre o preco do hidrogénio e o preco
do gas natural féssil. Apesar de o gas natural ter batido recordes histéricos nos ultimos meses,
deverd estabilizar abaixo dos 60 €/MWh a partir do 22 trimestre de 2022. Se esse valor se
verificar, o custo real para o consumidor final de hidrogénio verde sera de, aproximadamente,
2,37 €/Kg.

Considerando um preco de venda ao publico do hidrogénio verde de 6 €/Kg, prevé-se um
volume de vendas de 905.895 € no primeiro ano de operagao, sendo depois considerado o
desgaste anual dos equipamentos;

Além da venda direta do Hidrogénio, poderao existir receitas através da emissdo das garantias
de origem (GO), por parte da EEGO. As garantias de origem, que ja existem para a eletricidade,
poderdo ser comercializadas com produtores de combustiveis fésseis que, por forca da
legislacdo, tém de reduzir o peso das suas emissdes de carbono e outros GEE. Este mecanismo
ja existe para a energia elétrica renovavel e, segundo o Decreto-Lei 60/2020, devera ser
alargado a gases de origem renovavel. Apesar da atual legislagdo, ainda ndo é conhecida a
forma sobre como se ira proceder esta emissdo das GO nem a respetiva comercializagao,
portanto ndo serdo consideradas receitas a este nivel;

Outra receita considerada é referente ao subsidio a fundo perdido, sendo dividido o valor total
pelos 20 anos de vida util do projeto, ndo tendo qualquer influéncia na Margem Bruta do

negocio;



» S3o consideradas receitas com a venda da eletricidade excedente, no entanto, esse valor ndo

diz respeito a vendas, visto que, por balanco, ird abater diretamente nos consumos de

eletricidade da rede elétrica;

» Poderdo ser ainda consideradas receitas com a venda do oxigénio excedente, caso exista nas

proximidades uma fabrica que utilize oxigénio para melhorar a eficiéncia das suas caldeiras.

7.1.6. Custo do Capital

Para calcular o custo do capital investido, é necessario definir a fonte de financiamento:

> Capital Proprio vs. Capital Alheio

A vantagem da utilizacdo do Capital Préprio é, sobretudo, ndo ser necessario assumir um

compromisso financeiro como uma entidade externa, com a obrigacdo do pagamento de juro. Por

outro lado, ao recorrer a Capital Alheio, o investidor esta a partilhar o risco do investimento com uma

entidade financeira e, ao mesmo tempo, fica com o seu dinheiro disponivel para investimentos com,

eventualmente, maior rentabilidade.

Neste caso, considera-se que a empresa ird recorrer a Capital Alheio para financiar 50% do seu

investimento, isto depois de ter sido deduzido o financiamento a fundo perdido no valor global de um

milhdo de euros.

Foi considerado um financiamento de 950.000€ com as condigdes:

» Duragdo — 10 anos;
» Taxa de juro efetiva — 4%;

» Prestagdo anual de reembolso do capital.

Tabela 4 - Financiamento do Investimento (milhares de euros)

Operacio de financiamento 4,00%

Ano Contratual 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Capital Inicial Divida 950

Juros anuais 0 38 34 30 27 23 19 15 11 8 4
Prestagdo de Reembolso de Capital 0 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95
Capital em Divida fim de periodo 950 855 760 665 570 475 380 285 190 95 0
Prestacdo (capital + juros) 133 129 125 122 118 114 110 106 103 99
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Para calcular a taxa a que se deve descontar os fluxos de caixa (Cash-Flows), é necessario recorrer
a férmula do Custo Médio Ponderado do Capital, designada por WACC, que tem em conta o Capital
Proprio e o Capital Alheio:

WACC =Ry «E+Rp(1—t)*D

Re — Custo do Capital Préprio
E — peso do Capital Préprio
Ro(1-t) - Custo do Capital Alheio apds deducdo do efeito fiscal sobre os juros

D — peso do Capital Alheio

Ao custo do Capital Alheio foi retirado o efeito fiscal sobre os juros, isto é, o impacto destes no

IRC a pagar no final de cada ano fiscal:

Tabela 5 - Custo efetivo anual dos juros (valores em milhares de euros)

Prestacdo de Reembolso de Capital 95 95 95 95 95 95 95 95 95 95 0
Juros anuais 38 34 30 27 23 19 15 11 8 4 0
Efeito Fiscal sobre os juros 9 8 7 6 5 4 3 3 2 1 0
Out-Flow 124 121 118 115 113 110 107 104 101 98 0

950 -124 -121 -118 -115 -113 -110 -107 -104 -101 -98 0
Custo efetivo anual RD x (1-T) 3,08%

Para calcular o custo do Capital Préprio serd utilizado o modelo do CAPM, que compara o risco
com o retorno expectavel de um investimento:
R=rf+[?*(rm—rf)
ri —taxa de juro sem risco
rm — remuneracao do capital acionista
(rm — rf) — prémio de risco do mercado

B — medida de risco

A taxa de juro sem risco (rs) é a taxa aplicada as obrigacGes do tesouro (OT) para uma maturidade
idéntica a do projeto. Neste caso, a mais proxima é uma OT a 16 anos, com maturidade em 2037, a
uma taxa de 4,1%.

A remuneracgdo do capital acionista (rm) tem por base a taxa de remuneragdo acionista do PSI 20,
que é o indice de referéncia da bolsa de Lisboa, tendo em conta que agrega as empresas mais bem
cotadas e com maior liquidez do mercado portugués. A rentabilidade a um ano do PSI 20, entre os dias

6 de janeiro de 2021 e 6 de janeiro de 2022, foi de 12,86%.
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A medida de risco (B) é retirada de um site de um professor de Finangas conhecido

internacionalmente, Aswath Damodaran, que se encontra constantemente a fazer atualizagdes com

base no mercado. Neste caso, foi considerado o B destinado a investimentos em Energia Verde e

Renovavel, que é de 0,68.

Com base nos dados recolhidos, e seguindo o modelo do CAPM, o custo do Capital Préprio (Re) é

de 10,06%.

O custo médio ponderado do capital (WACC) é de 6,57%. Esta é a taxa de retorno do capital que

o investidor deve exigir deste investimento, e que sera utilizada para descontar os Cash-Flows do

projeto.

7.2. Resultados do Estudo

» Com base nos pressupostos acima referidos, e como demonstra a tabela abaixo, a Margem

Bruta estimada para o primeiro ano de operacado é de, aproximadamente, 626.000€:

Tabela 6 - Margem Bruta anual (milhares de euros)

Ano Vendas Custo das Vendas Margem Bruta

1 945
2 926
3 907
4 889
5 871
6 854
7 837
8 820
9 884
10 866
11 849
12 832
13 815
14 799
15 783
16 767
17 827
18 811
19 794
20 779

319
319
319
319
319
319
319
319
319
319
319
319
319
319
319
319
319
319
319
319

626
607
588
570
552
535
518
501
565
547
530
513
496
480
464
448
508
492
475
460
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» Na tabela abaixo estd representado o célculo do EBITDA e do EBT para os 20 anos de operacdo
do projeto:

Tabela 7 - EBITDA e EBT anual (milhares de euros)

Ano | Margem Bruta OPEX e Staff Subsidio EBITDA Depreciagées Custos Financeiros EBT
1 625 152 50 524 287 58 179
2 605 152 50 505 347 52 105
3 585 152 50 486 347 46 93
4 566 152 50 468 310 41 117
5 547 152 50 450 291 35 125
6 529 152 50 433 291 29 113
7 511 152 50 416 291 23 102
8 493 652 50 -101 291 17 -409
9 556 152 50 463 100 12 352
10 537 152 50 446 89 6 350
11 519 152 50 428 89 0 339
12 501 152 50 411 89 0 322
13 483 152 50 395 60 0 335
14 466 152 50 378 15 0 363
15 449 152 50 362 0 0 362
16 432 652 50 -153 0 0 -153
17 491 152 50 406 0 0 406
18 474 152 50 390 0 0 390
19 456 152 50 374 0 0 374
20 440 152 50 358 0 0 358

» Apenas nos anos 8 e 16, o EBITDA e o EBT sdo negativos, devido a existéncia de manutengdes
extraordinarias para recuperar eficiéncia dos equipamentos;

» No ultimo ano de vida util do projeto, embora a margem bruta seja substancialmente inferior
face ao primeiro ano (-30%) devido a taxa de desgaste considerada, o EBT é o dobro (+100%)
devido, sobretudo, a auséncia de amortizagdes pelo facto de o capital se encontrar totalmente
amortizado;

» O LCOE é um indicador utilizado para calcular o custo liquido atual médio, por unidade de
medida, da eletricidade. Para calcular o custo liquido atual médio do hidrogénio verde, aplica-

se féormula semelhante, denominada de LCOGH:

n Ce
=11 +r)t
P
n t
Ltz (1+7r)t

LCOGH =

C: — custos totais do ano t
P:— producédo total do ano t (em Kg)
r — taxa de desconto do capital

t —ano do projeto
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O valor do LCOGH é de 5,76€/Kg, isto é, cada Kg de hidrogénio produzido neste projeto, ao longo

dos 20 anos de vida util, tera um custo de 5,76€/Kg.

> Na tabela abaixo estdo representados os Cash Flows do projeto:

Tabela 8 - Cash Flows (milhares de euros)

Ano | Free Cash Flow| FCF descontado | FCF descontado (acumulado)
0 -2.900 -2.900 -2.900
1 483 453 -2.447
2 481 423 -2.024
3 465 384 -1.640
4 411 342 -1.297
5 422 307 -990
6 407 278 -713
7 393 252 -461
8 -101 -61 -522
9 382 216 -306
10 365 193 -113
11 350 174 61
12 337 157 218
13 318 139 357
14 295 121 478
15 279 107 586
16 -153 -55 530
17 313 106 636
18 300 96 732
19 288 86 818
20 276 77 895

» O VAL do projeto corresponde a soma dos Cash Flows descontados e acumulados, que é igual
a 895 mil euros, aproximadamente;

» ATaxa Interna de Retorno (TIR) para este projeto é de 11,0%;

» PayBack (periodo de retorno do capital), assumindo a taxa de reembolso do capital (acionista
e financiamento bancario) de 6,57%, é de 10 anos e 8 meses;

» Com base nos valores alcangados em cada um dos indicadores econdmico-financeiros, a
decisdo para este projeto sera a de investir;

» De seguida representa-se a Demonstragdo de Resultados previsional para o primeiro ano de

operagao:
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Tabela 9 - Demonstragdo de Resultados do Ano 1

Demonstragdo dos Resultados por natureza do Ano 1 da operagdo

Rendimentos e Gastos Ano1
Vendas e servigos prestados 944.557
Subsidios a exploragdo 50.000
Custo das vendas 318.754
Fornecimentos e servigos externos 152.000

Gastos com pessoal -
Aumentos/redugbes de justo valor -
Outros rendimentos -
Outros gastos -
Resultado antes de deprecia¢des, gastos de financiamentos e impostos 523.803

Gastos/reversdes de depreciagdo e de amortizagdo 286.810
Imparidade de investimentos deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversdes) -
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) 236.993

Juros e rendimentos similares obtidos -

Juros e gastos similares suportados 58.000
Resultado antes de impostos 178.993
Imposto sobre o rendimento do periodo 41.168

Resultado liquido do periodo 137.825

7.3. Analise de Sensibilidade

Na tabela seguinte é percetivel a sensibilidade da rentabilidade do projeto em relagao ao custo do
CAPEX da unidade de produgado de hidrogénio. Este podera ser um dos fatores criticos do projeto tendo
em conta que, como ja foi dito anteriormente, existe uma grande volatilidade no mercado de
eletrolisadores devido ao excesso de procura para a oferta disponivel. Por outro lado, o OPEX podera
tornar o projeto mais ou menos rentavel, no entanto, existe menor sensibilidade do projeto a este

custo do que em relagdo ao investimento em capital fixo.

34



Tabela 10 - Cendrio de VariagGo do CAPEX e OPEX

Sumario do cenario

Variaveis: Cenario base Variagdo do CAPEX (H2) Variagdo OPEX
CAPEX H2 1.700.000 1.500.000 2.000.000 1.700.000 1.700.000
OPEX 4,0% 4,0% 4,0% 3,5% 4,5%
Resultados:
VAL 895.013 € 1.128.729€ 544.438 € 1.020.579€ 769.447 €
TIR 11,0% 12,5% 9,1% 11,6% 10,5%
PayBack anos 10 9 12 10 11
meses 8 6 9 2 2
LCOGH 5,76 5,56 6,06 5,66 5,86

Na tabela abaixo é percetivel a sensibilidade do LCOGH aos custos de manutencdo e ao preco de
compra da eletricidade a rede. O preco de compra da eletricidade é o custo mais representativo para
a formacgao do prego do Kg de hidrogénio, todavia, o valor ndo apresenta uma maior sensibilidade a
este preco, visto que esta prevista a construcdo de um parque de producdo de energia elétrica. Apesar
disso, os custos com eletricidade, para um PPA de 55€/MWh, representam 66% do total de custos com

matéria-prima e operacionais.

Tabela 11 - Sensibilidade do LCOGH

Preco de Compra de eletricidade a rede (€§/MWh)

5,76 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85
1,0% 3,9 4,1 4,3 4,5 4,7 49 51 53 55 5,7 6,0 6,2 6,4
1,5% 4,0 4,2 4,4 4,6 4,8 5,0 5,2 54 5,6 5,9 6,1 6,3 6,5
20% | 41 43 45 47 49 51 53 55 58 60 62 64 66
2,5% 4,2 4.4 4,6 4,8 5,0 5,2 5,4 5,7 59 6,1 6,3 6,5 6,7
3,0% 4,3 4,5 4,7 4,9 51 53 5,6 58 6,0 6,2 6,4 6,6 6,8
3,5% 4,4 4,6 4,8 5,0 5,2 5,4 5,7 5,9 6,1 6,3 6,5 6,7 6,9
4,0% 4,5 4,7 4,9 51 53 5,6 5,8 6,0 6,2 6,4 6,6 6,8 7,0
4,5% 4,6 4,8 5,0 5,2 5,5 5,7 59 6,1 6,3 6,5 6,7 6,9 7,1
5,0% 4,7 49 51 5,4 5,6 5,8 6,0 6,2 6,4 6,6 6,8 7,0 7,2
5,5% 4,8 5,0 53 55 5,7 5,9 6,1 6,3 6,5 6,7 6,9 7,1 7,3
6,0% 4,9 5,2 5,4 5,6 5,8 6,0 6,2 6,4 6,6 6,8 7,0 7,2 7,4

OPEX (em percentagem do CAPEX)
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Conclusao

O hidrogénio verde ira ter um papel preponderante na transi¢cao energética e na descarbonizagdo
da economia, a par de outras fontes de energia, contudo, para que este possa ser competitivo com os
combustiveis de origem fdssil, existe um longo caminho a percorrer.

Os Estados-membros da Unido Europeia estdo a providenciar fundos as empresas com vista a uma
aceleracdo do processo de descarbonizagdo e a reducdo do custo do H; renovavel.

Neste ambito, tém sido concedidos subsidios ao investimento, embora sejam ainda insuficientes
para permitir que este gds se possa apresentar como uma fonte de energia competitiva no mercado.
Para alcancar essa meta, o Estado Portugués anunciou os leildes de hidrogénio que permitirdo conciliar
com os apoios ao CAPEX, visto que serdo atribuidos ao consumidor final, num processo transparente
e competitivo.

Com base no estudo realizado, importa, por um lado, que os desenvolvedores de projetos
relacionados com hidrogénio verde, sejam eles detentores da tecnologia, produtores, consumidores
ou operadores logisticos, desenvolvam a sua area de atividade, criando sinergias para a reducdo do
custo unitario do produto final. Por outro lado, cabe as institui¢Ges publicas promoverem medidas que
possam ir ao encontro das necessidades do mercado energético ao nivel da legislacdo, tal como tem

vindo a acontecer.
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