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Distribuidoras de energia querem de uma sinalizacdo mais firme e formal a respeito do direito ao
reequilibrio econdmico-financeiro de suas concessdes por causa dos impactos da pandemia de covid-19.
A indicacdo precisa ser rapida, de maneira a garantir gue possa ser colocada uma ponderacdao, nos
demonstrativos financeiros do segundo trimestre, de que a forte redugdo da geragdo de caixa a ser
observada ndo vai se perpetuar. Assim, as companhias poderiam dar um sinal positivo a credores e se
proteger de uma potencial quebra cldausulas restritivas (covenants) de seus empréstimos, evitando

eventual antecipacdo de vencimentos.
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Além disso, a questdo & considerada relevante para que as companhias efetivamente possam assinar os
contratos do empréstimo emergencial que vem sendo estruturado para socorrer o setor. Por isso, a
intencdo das empresas & que uma mengdo sobre o assunto seja inserida na resolucdo normativa que
estd sendo preparada pela Agéncia Macional de Energia Elétrica (Aneel) para regulamentar o decreto

10.350/2020, sobre a ajuda financeira ao setor elétrico.



"Meste momento, € imprescindivel que se reconheca a possibilidade de constituir ativo regulatdrio, em
funcdo do aumento das receitas irrecuperaveis e da elevacdo das perdas ndo-técnicas”, afirmou o
presidente da Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica (Abradee), Marcos Madureira.
Segundo ele, este € um dos principais pontos da contribuicdo que foi apresentada pela entidade, no

dmbito da consulta publica sobre a resolucdo normativa da Aneel.

QOutro defensor da inclusdo de um artigo sobre o reequilibrio na regulamentacdo da conta-covid é o
presidente do Instituto Acende Brasil, Claudio Sales. "Seria minimamente suficiente fazer constar na
decisdo da Aneel gque., mediante solicitacdo das empresas, a agéncia ira proceder com a avaliagdo de
recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro, considerando os efeitos da covid-19 na reducdo do

mercado e seus reflexos na cobertura tarifaria”, disse.

Para Sales, sem uma clausula que faca referéncia a3 possibilidade de reequilibrio das concessdes por
causa da crise da covid-19, até mesmo o empréstimo ao setor, gue ficou conhecido como "Conta-Cowid",
carre o risco de ndo se materializar. "Sem isso, as distribuidoras ndo ficam em condicdao de aceitar ¢
assinar o contrato”, afirmou. Isso porgue uma das condicfes para aceitar o empréstimo € que as
concessionarias abdiguem de eventuais posteriores disputas judiciais sobre o tema e, na sua avaliacdo.

ainda ha incertezas sobre guais fatores serdo considerados no processo de reequilibrio.

Em um cendrio pessimista, o presidente do Acende Brasil sugeriu que a possibilidade de rebaixamento
generalizado de rating no setor elétrico, ndo s6 das proprias distribuidoras como também de geradoras e
transmissoras, que possuem ao menos parte de suas receitas provenientes do repasse de recursos das
concessionarias de distribuicdo. "Fazer constar essa questdo € essencial. € o minimo para gue as
companhias possam indicar as auditorias e seus credores que o reconhecimento vai ocorrer, e proteger

Seus covenants", comentod.

Em relatdrio publicado nesta semana, analistas da Moody's afirmaram que, embora as distribuidoras
ndo estejam altamente alavancadas. possuem um pequeno colchdo nos covenants financeiros. "A
alavancagem média das distribuidoras avaliadas foi de 2,6 vezes divida liquida/Ebitda, reportado pelas
empresas em 31 de margo de 2020. Algumas companhias t&m mais flexibilidade para levantar divida
adicional dentro dos limites dos covenants financeiros em seus contratos de divida existentes variando
de 2.5 vezes a 4,25 vezes, mas o colchdo provavelmente diminuird durante o segundo trimestre, em meio
a novos empréstimos e uma reduc¢do esperada no Ebitda". afirmaram os analistas Cristiane Spercel,

Aneliza Crnugel], Bernardo Costa e Alejandro Olivo.

Mo momento, todas as elétricas avaliadas pela Moody's estdo com perspectiva estavel ou positiva: Celesc
(Ba2: Aa3.br) Cemig/Cemig D (B1. Baal.br); CPFL Energia/CPFL Paulista (Bal. Aaa.br); EDP Brasil/EDP
ES/EDP 5P (Ba2, AaZ.br); Enel 5P (Ba1, Aaa.br); Energisa (Ba2, Aa2.br); Light S.A/Light SESA (Ba3. A2.br).

Vale salientar que o empréstimo conta-covid serd off-balance, portanto ndo dewve influenciar o

endividamento das empresas.



Mova consulta pablica

Mo decreto 10.350/2020, o Ministério de Minas e Energia ja aponta que "a necessidade de recomposicdo
do equilibrio econémico-financeiro de contratos de concessdo e permissdo do servico publico de
distribuicdo energia elétrica sera avaliada pela Aneel em processo administrativo, mediante solicitacdo
fundamentada do interessado”, mas ndo detalha como se dard esse processo, o gue ficou a cargo da

Aneel,

A relatora do processo sobre a regulamentacdo do decreto pela Aneel, a diretora Elisa Bastos Silva,
reforcou, em seu relatdério o entendimento de que processos de recomposicdo de equilibrio econdmico-
financeiro das concessfes pode ser necessario, mas optou por separar os detalhamentos, avancando
inicialmente apenas no que diz respeito & resolugcdo do problema financeiro de liquidez das

distribuidoras, para o qual a solugdo encontrada foi a conta-cowid.

Sobre o pedido de reequilibrio dos contratos das distribuidoras em razdo dos efeitos da pandemia, a
diretora propds que as areas técnicas da agéncia avaliem os impactos econdmicos em outro processao.
Pela proposta da diretora, portanto, essa etapa serd discutida em uma segunda fase, precedida de

audiéncia publica e andlise de impacto regulatdrio.

Ma avaliacdo dos executivos, a sinalizacdo inicial do decreto ministerial e as declaracfes da relatora ndo
ddo o conforto suficiente para as distribuidoras, especialmente porque a metodologia hoje existente
para os processos de revisdo tarifaria (Proret - Procedimentos de Regulacdo Tarifdria) ndo preveem
questdes como as que surgiram com a crise da covid-19. "As RTE (revisdes tarifarias extraordindrias) sdo
para tratar desequilibrios nas concessdes, mas do ponto de vista de aumento de custos. Agora, ndo se
trata disso, mas de reducdo de receita e 0 mecanismo existente ndo é adequado”, explicou Madureira,

da Abradee,

Ele disse concordar com a necessidade de um processo adicional, como defende a relatora Elisa Bastos,
para o detalhamento do procedimento, mas reforgou a necessidade de abordar a questdo ja na primeira
regulamentagdo, para dar mais seguranca as distribuidoras, seus credores e investidores, de que hd um
ativo regulatério a ser recuperado no futuro. Segundo o dirigente, a compensacdo ndo necessariaments
se dara por aumentos tarifarios. mas podem considerar outras alternativas que garantam o reequilibrio

contratual.




