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NOLAS Relevan(es

As informacdes aqui contidas sao de natureza
geral e baseadas em autoridades
governamentais ou regulatérias que sao sujeitas
a mudanca.

A aplicabilidade da informacdo em situacoes
especificas deve ser determinada por meio de
consulta aos seus consultores financeiros,
reguladores ou fiscais.

A KPMG e o Instituto Acende Brasil nao
assumirao nenhuma responsabilidade e devem
exercer todos 0s meios legais e cabiveis contra o
destinatario, no caso da utilizacao ou da
distribuicado nao autorizada deste Relatério.

As informacgdes contidas neste Relatério foram
baseadas em dados fornecidos, principalmente e
nao exclusivamente, pela Bloomberg, Capital 1Q,
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
Factiva, EMIS e relatérios de empresas. A KPMG
nao verificou de forma independente nenhuma
informacéo publica ou dado que lhe foi fornecido
durante o trabalho. A KPMG nao expressa sua
opinido sobre a exatidao das informacoes
mencionadas anteriormente ou observa que erro,
mudanca ou modificacdo de tais informacoes
poderiam afetar significativamente sua analise.

Durante o nosso trabalho, realizamos
procedimentos de analise sempre que
necessario. No entanto, ressaltamos que 0 N0sso
trabalho ndo constituiu uma auditoria de
demonstracoes financeiras ou de nenhuma outra
informacao e nao deve ser interpretado como tal.

Quaisquer alteracoes nas informacgoes fornecidas
a KPMG podem impactar os resultados deste
Relatério. A KPMG e o Instituto Acende Brasil
nao assumem responsabilidade alguma pela
atualizacao, pela revisao ou pela alteracao deste
Relatério, como resultado da divulgacao de
qualquer informacao posterior a data de emissao
deste Relatdrio.

Nao ha garantia de que premissas, estimativas,
projecoes, resultados preliminares ou finais, ou
que as conclusbes utilizadas ou apresentadas
neste Relatério serdo efetivamente alcancados
ou verificados, parcial ou totalmente. A KPMG e
o Instituto Acende Brasil ndo se responsabilizam
por decorrentes mudancas.

A KPMG, o Instituto Acende Brasil nem
tampouco 0s seus representantes declaram,
garantem ou expressam sua opiniao, explicita ou
implicitamente, quanto a precisao, a integridade
ou a viabilidade de projecdes ou suposicoes em
que se basearam. Este Relatério foi preparado
com base nas condicoes econdmicas de
mercado e outras aplicdveis na data de sua
emissao. Portanto, as conclusées aqui
apresentadas estdo sujeitas a variacoes
relacionadas a diferentes fatores.

O Relatério ndo atende a interesses pessoais ou
especificos. Dessa forma, os resultados de
analises realizadas por terceiros podem diferir
dos resultados da nossa andlise, nao
caracterizando uma deficiéncia do trabalho.

Os trabalhos foram feitos pela KPMG sob
orientacdo técnica de profissionais da KPMG e
do Instituto Acende Brasil. Entretanto, a analise
de diversos dados considerados para fins de
avaliacao, por sua natureza, demanda atuacao
subjetiva para que os trabalhos possam ser
levados a termo, o que também torna possivel
que, se a mesma analise for realizada por outros
profissionais, estes possam vir a manifestar
pontos de vista divergentes do que o0s
manifestados neste Relatoério.

Este Relatério nao pode ser circulado, copiado,
publicado ou de qualquer forma utilizado, nem
poderd ser arquivado, incluido ou referido, no
todo ou em parte, em documentos sem o prévio
consentimento da KPMG e do Instituto Acende
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KPMG e Acende Bra

KPMG

No Brasil, aproximadamente 5.000 profissionais
trabalham em 22 cidades localizadas em 13
estados e no Distrito Federal. Guiada por seu
objetivo de fortalecer a mudanca, a KPMG se
tornou uma empresa de referéncia no setor de
auditoria. Temos compartilhado valor e inspirado
confianca em mercados de capitais e comunidades
hd mais de 100 anos, transformando pessoas e
empresas e produzindo impactos positivos que
contribuem para mudangas sustentaveis em
clientes, governos e sociedade civil.

Globalmente, a rede KPMG se destaca pela oferta
de servicos de Audit, Tax e Advisory, com
profundo conhecimento dos setores e dos
segmentos em que atua — ou Seja, Servicos
Financeiros; Infraestrutura, Governo e Saulde;
Tecnologia, Midia e Telecomunicacoes; Energia e
Recursos Naturais; Mercado Empreendedor;
dentre outros —, fruto da experiéncia e da
qualificacdo de nossos profissionais aliados a
informacao obtida por meio da constante pesquisa
de mercado. As firmas-membro da KPMG auxiliam
as empresas, por meio desses servicos, no
gerenciamento de riscos e em seu desempenho
dentro dos ambientes dindmicos e desafiadores
em que atuam.

Para além da renovacao do estatuto enquanto
“Partner of The Year”, atribuido em 2019 na
categoria maxima de “Most Valuable Partner” da
OutSystems, a KPMG, pelo terceiro ano
consecutivo, foi reconhecida pela empresa de
software empresarial.

A Organizacéo foi ainda reconhecida como
“Delivery Partner”, no éambito do “Business
Impact Award”, atribuido ao Banco Santander
Consumer, para o qual desenvolveu um projeto de
transformacéao digital, elogiado na NextStep 2019.

Em 2019, foram divulgados os resultados do World
Tax para 2019 e a KPMG foi, uma vez mais,
classificada na categoria mais restrita do ranking
das entidades que prestam consultoria fiscal.
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. Infroducao

1.1 Objetivos

O objetivo deste estudo ¢ avaliar a rentabilidade do
setor elétrico brasileiro a partir da estimagao do Valor
Econdmico Agregado (EVA) entre 2017 e 2020.

A andlise dos resultados permite reflexdes
embasadas sobre o desempenho econdmico dos
segmentos de eletricidade (geracao, transmissao e
distribuicdo) no mercado e sobre a adequacao de
comandos regulatérios como o Custo de Capital
Regulatério estimado pela ANEEL.

A figura abaixo ilustra a metodologia adotada para o
calculo do EVA:

Selecéo da Célculo do Estimacao do Escolha e Calculo do
amostra com Lucro capital calculo do custo Valor
base nas Operacional investido para de capital — Econbmico
empresas mais Liquido apos cada empresa WACC/CAPM Agregado
representativas Impostos a cada ano (EVA) por
em cada (NOPAT) segmento
segmento

Esta € a quarta edicao do estudo desenvolvido pela
KPMG e pelo Instituto Acende Brasil com o objetivo de
estimar o EVA do setor elétrico. A primeira edicao foi
realizada em 2017, com base em dados de 2011 até
2016. Ja a segunda edicao, publicada em setembro de
2019, estima o EVA para a janela entre 2011 e 2018. A
terceira edicao estima o EVA para a janela entre 2017 e
2019. Esta quarta edicdo adota a mesma metodologia
da terceira edicao para a estimagao do EVA com a
janela de dados entre 2017 e 2020.

Em 2018, a ANEEL abriu a Consulta Publica n°
015/2018 para obter contribuicoes referentes a
atualizagdo da metodologia utilizada para estimar o
Custo de Capital Regulatério a ser considerado para os
segmentos de transmissao e geracao cotistas
(aplicados a partir do ano de 2018) e distribuicao
(aplicado a partir de 2020).

Os resultados preliminares para o segmento de

transmissao e geracao (cotistas) foram apresentados na
AP n° 009/2019 e considerados para o Custo de Capital

KPMG

Regulatério do ano de 2018 na 2° edicdo deste Estudo.

Com objetivo de manter a coeréncia dos valores
apresentados anteriormente, optou-se pela manutencao
dos mesmos Custos de Capital Regulatério nesta 4°
edicao.

Em marco de 2020, a ANEEL apresentou o resultado
final referente a metodologia e a atualizacao da Taxa
Regulatéria de Capital no ambito da CP n° 26/2019. Tal
resultado final corresponde ao WACC a ser aplicado
para as transmissoras € as geradoras de energia para
os anos de 2018, 2019 e 2020 e, para o segmento de
distribuicao, foi apresentado o WACC vigente para o
ano de 2020, assim como simulagdes da taxa resultante
da aplicacdo da metodologia atualizada para o custo de
capital dos anos de 2018 e 2019.
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2 \alor EConomIco A

2.1 Estrutura conceitual

Damodaran (2012) mede o Valor Econdmico Adicionado,
em unidades monetarias, criado por uma empresa em
seus investimentos existentes. A estrutura bdsica para
o calculo do EVA baseia-se nas seguintes premissas:

v' A Administragdo tem o dever de criar valor em um
negoécio/uma empresa para seus investidores;

v' Investidores tomam decisoes de investimento em
uma empresa com base em um retorno ajustado ao
risco;

v' Ha um nivel minimo de rentabilidade esperado pelos
investidores, denominado “capital charge” (encargo
de capital); e

v' Os investidores também podem retirar seu capital
investido da empresa, uma vez que possuem
alternativas de investimento.

Com base nessas premissas, criar menos retorno (no
longo prazo) do que o encargo de capital nao é
economicamente interessante (especialmente sob a
perspectiva dos acionistas).

De acordo com Damodaran (2012), o célculo do EVA
envolve trés parametros basicos: o retorno sobre o
capital ganho em investimentos; o custo de capital para
esses investimentos; e o capital investido, conforme a
equacao a segquir:

Para o Retorno sobre Investimentos, € preciso
considerar o Lucro Operacional Liquido ap6s Impostos
(NOPAT) baseado no EBIT (Lucro antes de Juros e
Imposto de Renda - Earnings Before Interest and Taxes)
liquidos de imposto de renda.

Para o capital investido, o valor contabil serd usado
como uma proxy para o valor de mercado do capital
investido.

Para o Custo de Capital, serd considerado o Custo de
Capital Regulatério utilizado pela ANEEL, cujo célculo é
detalhado na Secéo 3.

.

'80ado (EVA

-

Assim, a métrica do EVA é capaz de medir o valor
econbmico agregado pelo capital investido no setor.
Além disso, como o modelo regulatério brasileiro é
baseado nos regimes price cap e revenue cap, em que a
remuneracao da empresa € determinada por uma taxa de
desconto regulatéria, o uso do EVA permite medir e
avaliar, de forma ex-post, a adequacgao da taxa regulatoéria
definida pela ANEEL, considerando a realidade do setor.

Outra medida utilizada para a anélise do retorno sobre o
capital investido, que é relacionada ao EVA, é o Retorno
sobre o Capital Investido (ROIC), calculado a partir da
seguinte equagéo:

© 2021 KPMG Cor
responsabilidade li
independentes
entidade suica.




3. CUSto de Gapita

3.1 Custo de capital

Um dos fatores mais importantes no calculo do EVA é
o custo do capital. Este estudo tera enfoque no Custo
de Capital Regulatério calculado pela ANEEL para cada
segmento.

O Custo de Capital Regulatério € utilizado pela ANEEL
para calcular: (a) a receita das empresas de
transmissao; (b) um dos componentes da parcela B do
setor de distribuicao; e (c) a receita de geragao das
empresas cotistas.

A metodologia utilizada pela ANEEL adota o método
WACC/CAPM (Weighted  Average Cost  of
Capital/Capital Asset Pricing Model) para estimar o
custo de capital.

3.1.1 Custo Meédio Ponderado de Capital
(WACC)

O custo de capital foi calculado utilizando a
metodologia WACC, a qual leva em consideracdo os
componentes de financiamento (dividas — D — e capital
préprio — E) utilizados pelas empresas para financiar
suas necessidades de caixa. O WACC é calculado de
acordo com as seguintes equacoes:

W, =D/(D +E)
W, =E/(D +E)

WACC = Wy x Ky + W, X K,

3.1.2 Custos de capital proprio (Ke) e
de terceiros (Kd)

O custo do capital préprio foi calculado considerando a
metodologia do Capital Asset Pricing Model (CAPM),
que considera uma taxa livre de risco (Rf),
sensibilidade do ativo a flutuagbes de mercado (B),
prémio de risco de mercado (Ry-Rf) € o risco-pais
(Rpais), pOr meio da equacao a seguir:

Ke=Rs+ B X (Ry — Ry) + Rpais

O custo do capital de terceiros foi calculado
considerando o custo de capital de terceiros liquido de
impostos, por meio da seguinte equagao:

Kg = K" T% x (1 — Aliq. de Imposto)
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3. LUSto de Lapid

3.2 Resumo da estimacao do custo de capital
regulatorio

A tabela ao lado apresenta o Custo de Capital
Regulatério para cada segmento do setor elétrico
brasileiro, bem como respectivas publicacoes da ANEEL
referentes a metodologia e aos parametros para estimar
o Custo de Capital Regulatério.

A ANEEL apresenta apenas o Custo de Capital
Regulatério em termos reais. A fim de obter as taxas
nominais, foi considerada a inflacdo (IPCA) projetada no
longo prazo para cada ano da analise, a partir do sistema
de expectativas do Banco Central do Brasil (Bacen).

Para o0 ano de 2018, com objetivo de manter a coeréncia
com os resultados apresentados na 2° edigcdo deste
Estudo, foi mantido o WACC preliminar apresentado na
Nota Técnica n® 37/2019-SRM/ANEEL. Ja para os anos
de 2019 e 2020 foram considerados os WACCs
divulgados pela ANEEL em marco de 2020 na Nota
Técnica n° 30/2020-SRM/ANEEL, que atualizou a
metodologia e o WACC considerados para o0s
segmentos de transmissao, distribuicdo e geracao
(cotistas).

Os valores considerados podem ser observados nas
tabelas a seguir.

WACC - ANEEL
Real (%) 2017 2018 2019 2020

Transmissao i |
Distribuicdo 8,09% 7.32% 778% | 7,32%

Geragao
Geragao e Transmissao

Fonte: ANEEL, conforme detalhes das secbes 3.2.1, 3.2.2 € 3.2.3

WACC - ANEEL

Nominal (%) 2019 2020
Transmissao ‘ ! ‘ :

Distribuicao

Geragao

Geragao e Transmissao , % , % i ,
Fonte: ANEEL, conforme detalhes das secbes 3.2.1, 3.2.2 € 3.2.3
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3. GUSTO de bapid

3.2.1 Distribuicao (D)
Regulatério para empresas do

O Custo de Capital
segmento de distribuicao é baseado em 2017 no

PRORET 2.4, versao 2.1, com WACC real de 8,09%. Para
2018, o Custo de Capital Regulatério foi assumido como
7,32%, apresentado na Nota Técnica n° 37/2019-
SRM/ANEEL, com objetivo de manter a coeréncia com os
resultados apresentados anteriormente. J& para os anos
de 2019 e 2020 foram consideradas as simulagdes para o
segmento divulgadas pela ANEEL na Nota Técnica n°
30/2020-SRM/ANEEL.

Distribuicao (D)

2017 2018 2019 2020
Custo do Capital Proprio
Taxa Livre de Risco 5,64% 5,94% 6,12% 5,83%
Beta Realavancado 0,65 0,53 0,50 0,45
Prémio de Risco de Mercado 7,56% 6,48% 6,43% 6,46%
Risco da Atividade 0,00% 0,00% 0,57% 0,51%
Prémio de Risco Pais 2,62% 0,00% 0,00% 0,00%
Custo do Capital Préprio (Real) 10,90% 9,39% 9,92% 9,23%

Custo do Capital de Terceiros

Debéntures + Custo de emisséao 0,00% 4,90% 7.57% 7,10%
Taxa Livre de Risco 5,64% 5,94% 6,12% 5,83%
Prémio de Risco Pais 2,62% 0,00% 0,00% 0,00%
Rsico de Crédito 3,37% 0,46% 0,00% 0,00%
Aliquota de imposto 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Custo da divida apds imp. (Real) 7,68% 3,54% 5,00% 4,69%

Estrutura de Capital
% Capital Préprio
% Capital de Terceiros

51,24%
48,76%

64,64%
35,36%

56,46%
43,54%

58,07%
41,93%

Custo de Capital Regulatério
Real, ap6s impostos 8,09% 7,32% 7.78% 7.32%

Fonte: ANEEL.

~

2
2

3.2.2 Transmissao (T)

O Custo de Capital Regulatério considerado para
empresas do segmento de transmissao é baseado nos
seguintes documentos: (a) Nota Técnica n° 196/2013
SRE/ANEEL para o ano de 2017, com WACC real de
6,64%; e (b) na Nota Técnica n° 161/2017 SRE/ANEEL
para 2019. Para 2018, o Custo de Capital Regulatério foi
assumido como 7,32%, apresentado na Nota Técnica n°
37/2019-SRM/ANEEL, com objetivo de manter a
coeréncia com 0s resultados apresentados
anteriormente, apesar de nao ter sido esse o resultado
final do WACC regulatério. J& para os anos de 2019 e
2020 foram considerados os WACCs divulgados, em
marco de 2020, na Nota Técnica n° 30/2020-
SRM/ANEEL, sendo este o resultado final apresentado
pela ANEEL.

Transmissao (T)

2018 2019 2020
Custo do Capital Proprio
Taxa Livre de Risco 4,59% 5,94% 6,12% 5,83%
Beta Realavancado 0,88 0,53 0,47 0,42
Prémio de Risco de Mercado 5,79% 6,48% 6,43% 6,46%
Risco da Atividade 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prémio de Risco Pais 3,52% 0,00% 0,00% 0,00%
Custo do Capital Proprio (Real) 10,54% 9,39% 9,16% 8,56%

Custo do Capital de Terceiros

Debéntures + Custo de emissao 0,00% 5,36% 7.12% 6,68%
Taxa Livre de Risco 4,59% 5,94% 6,12% 5,83%
Prémio de Risco Pais 3,52% 0,00% 0,00% 0,00%
Rsico de Crédito 2,01% 0,00% 0,00% 100,00%
Aliquota de imposto 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
Custo da divida apds imp. (Real) 4,70%

Estrutura de Capital
% Capital Proprio
% Capital de Terceiros

64,64%
35,36%

60,37%
39,63%

61,86%
38,14%

Custo de Capital Regulatdrio
Real, ap6s impostos 6,64% 7.32% 7,39% 6,98%

Fonte: ANEEL.
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3. GUSTO de tapia

3.2.3 Geracao (G) e Geracao e Transmissao (GT)

O Custo de Capital Regulatério considerado para
empresas do segmento de geracao e
geracao/transmissao esta baseado na Nota Técnica n°
89/2014 SRE/ANEEL para o ano de 2017, com WACC
real de 7,16%. Para 2018, o Custo de Capital Regulatério
foi assumido como 7,32% (como apresentado na Nota
Técnica n° 37/2019 SRM/ANEEL) com objetivo de
manter a coeréncia com os resultados apresentados
anteriormente, apesar de nao ter sido esse o resultado
final do WACC regulatério. J& para os anos de 2019 e
2020 foram considerados os WACCs divulgados em
marco de 2020 na Nota Técnica n® 30/2020 SRM/ANEEL.

Geracao (G) / Geragao e Transmissao (GT)

2017 2018 2019 2020

Custo do Capital Proprio

Taxa Livre de Risco

Beta Realavancado

Prémio de Risco de Mercado
Risco da Atividade

Prémio de Risco Pais

Custo do Capital Proprio (Real)

4,59%
0,73
5,79%
0,00%
3,52%
9,63%

5,94%
0,563
6,48%
0,00%
0,00%
9,39%

6,12%
0,47
6,43%
0,00%
0,00%
9,16%

5,83%
0,42
6,46%
0,00%
0,00%
8,56%

Custo do Capital de Terceiros
Debéntures + Custo de emissao
Taxa Livre de Risco

Prémio de Risco Pais

Rsico de Crédito

Aliquota de imposto

Custo da divida apds imp. (Real)

0,00%
4,59%
3,562%
2,93%
34,00%
7,29%

4,90%
5,94%
0,00%
0,46%
34,00%
3,64%

7.12%
0,00%
0,00%
0,00%
34,00%
4,70%

6,68%
100,00%
0,00%
100,00%
34,00%
4,41%

Estrutura de Capital
% Capital Préprio
% Capital de Terceiros

50,00%
50,00%

64,64%
35,36%

60,37%
39,63%

61,86%
38,14%

Custo de Capital Regulatoério
Real, apos impostos

Fonte: ANEEL.

7,16% 7,32% 7,39% 6,98%
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3.2.4 Principais mudancas de metodologia

Em marco de 2020, a ANEEL apresentou o resultado
final referente a atualizacdo da Taxa Regulatéria de
Capital no ambito da CP n° 26/2019.

Sao apresentados abaixo os parametros considerados
para estimar o Custo de Capital e as mudancas
metodoldgicas:

v' Taxa livre de risco e risco-pais: Foi considerado o
retorno médio de uma cesta de NTN-Bs, adotando-se
retornos diarios a partir de uma janela de dez anos;

v' Prémio de risco de mercado: Foi considerada a
diferenca dos retornos entre o T-Bond de dez anos e
o S&P 500, adotando-se a maior janela possivel;

v' Fator Beta: Foi considerada uma amostra de
empresas do Edison Electric Institute (EEI), cujos
ativos de transmissao ou distribuicao
representassem ao menos 50% dos ativos totais
dessas empresas, com janela de cinco anos com
observagdes semanais;

v/ Custo de capital de terceiros: Foi adotada a média
da remuneracao das debéntures emitidas para o0s
segmentos com a inclusdo do custo de emissao
correspondente;

v' Estrutura de capital: Utilizou-se modelo tedrico
baseado na relacao Divida Liquida/EBITDA de trés
Vezes;

v Risco de atividade: Para o segmento de distribuicéo,
foi considerado um prémio de risco adicional
estimado pelas diferencas da remuneracdo das
debéntures entre os segmentos de distribuicao e
transmissao; e

v' Blindagem regulatoria: Para o custo de capital
préprio, foi considerada a média de cinco anos para
cada um dos parametros da taxa com objetivo de
obter estabilidade regulatoria.
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4.1 Universo inicial de empresas

A partir da base do setor elétrico do Capital |Q com 93
empresas, excluimos as empresas de geragao de
energia renovavel e comercializadoras, chegando a 59
empresas nas areas de geragdo, transmissdo e
distribuigao.

Amostra

# Empresa # Empresa

1 AES Tieté Energia S.A.
2 Alupar Investimento S.A.
3 Amazonas Geracao E Transmissao De Energia S.A
4 Ampla Energia e Servigos S.A.
5 CAIUA Transmissora de Energia S.A.
6 Celesc Distribuicao S.A.
7 Cemig Distribuicdo S.A.
8 Cemig Geragao e Transmissao S.A.
9 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras
10 Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A.
11 Centrais Eletricas do Norte do Brasil S.A.
12 CESP - Companhia Energética de Sao Paulo
13 Companhia CELG de Participagoes S/A
14 Companhia Energética de Brasilia - CEB
15 Companhia Energética de Pernambuco - CELPE
16 Companhia Energética do Ceara - Coelce
17 Companhia Energética do Rio Grande do Norte - COSERN
18 Companhia Estadual de Distribuicao de Energia Elétrica
19 Companhia Estadual de Geracao e Transmissao de Energia Elétrica - CEEE-GT
Companbhia Forga e Luz do Oeste
Companhia Hidrelétrica Teles Pires S.A.
Companhia Hidro Elétrica do Sao Francisco
Companhia Paranaense de Energia - COPEL
Companbhia Paulista de Forca e Luz
Companbhia Piratininga de Forga e Luz
Companhiade Eletricidade do Estado da Bahia - COELBA
Copel Distribuicao S.A.
CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S.A.
EDP - Energias do Brasil S.A.
EDP Espirito Santo Distribuicao de Energia S.A.

EDP Sao Paulo Distribui¢cao de Energia S.A.

Elektro Redes S.A.

Eletrobras Centrais Elétricas S.A.

Eletrobras Termonuclear S.A. - Eletronuclear

Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A.
Empresa de Distribuigdo de Energia Vale Paranapanema S.A.
Empresa Elétrica Bragantina S.A.

Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A.

Energia Sustentavel do Brasil S.A.

Energisa Borborema - Distribuidora de Energia S/A
Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S/A
Energisa Mato Grosso do Sul - Distribuidora de Energia S/A
Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S/A
Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia S/A
Energisa S.A.

Energisa Sergipe Distribuidora de Energia S.A.
Engie Brasil Energia S.A.

Equatorial Energia S.A.

Equatorial Maranhao Distribuidora de Energia S.A.
Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A.
Furnas Centrais Elétricas S.A.

Itaipu Binacional

Light S.A.

Rede Energia Participacoes S.A.

RGE Sul Distribuidora de Energia S.A.

Rio Paranapanema Energia S.A.

Santo Antonio Energia S.A.

STN - Sistema de Transmissdo Nordeste S.A.
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A.
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4.2 Selecao de empresas

As empresas listadas nas tabelas apresentadas
anteriormente foram classificadas no respectivo
segmento,  utilizando-se 0os mesmos  critérios
considerados pela ANEEL na escolha da amostra para
estimativa do fator beta na metodologia CAPM. Ou
seja, a empresa sera incluida em um dos quatro
segmentos se suas receitas nesse segmento
especifico representarem 50% ou mais da receita total
ou se o percentual combinado da receita de dois
segmentos resultar em uma representatividade de
mais de 50%. :

93 empresas do setor

elétrico disponibilizadas
pelo CIQ

4 empresas de
Transmissao

29 empresas de
Distribuicao

4.3. Amostra selecionada de empresas

Amostra

# Empresa
1 Amazonas Geracao E Transmissao De Energia S.A
2 CAIUA Transmissora de Energia S.A.

Celesc Distribuicao S.A.

Companhia Forga e Luz do Oeste

Companhia Hidrelétrica Teles Pires S.A.

Copel Distribuicdo S.A.
Eletrobras Centrais Elétricas S.A.
Eletrobras Termonuclear S.A. - Eletronuclear
9 Empresa de Distribuicao de Energia Vale Paranapanema S.A.
10 Empresa Elétrica Bragantina S.A.
11 Energia Sustentavel do Brasil S.A.
12 Energisa Borborema - Distribuidora de Energia S/A

59 empresas divididas entre

geracao, transmissao e
distribuicao

12

Nos casos 'em que nenhum segmento tenha
representatividade na receita superior a 50%, a
classificacao pode ser GT (geragao e transmissao), GD
(geracao e distribuicao) ou GTD (geracao, transmissao
e distribuicdo), caso a combinacdo das receitas
advindas dessas areas representar 50% ou mais da
receita total. As empresas consideradas neste estudo
nao contemplaram as segmentacoes GD e GTD.

Em resumo, os critérios para inclusdo foram:
disponibilidade de dados para todos os anos do
estudo; e possibilidade de segregacao da receita por
segmento, especificamente relacionada ao setor de
eletricidade.

47 empresas com

dados disponiveis para
todos os anos

4 empresas de
Geracao/Transmissao

1 0 empresas de
Geracao

Segmento
Geracao e Transmissao
Transmissao
Distribuicao
Distribuicao
Geragao
Distribuicao
Geracao
Geragao
Distribuicao
Distribuicao
Geragao
Distribuicao

Situacao
Excluida
Excluida
Excluida
Excluida
Excluida
Excluida
Excluida
Excluida
Excluida
Excluida
Excluida
Excluida
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4.3 Amostra selecionada de empresas

Amostra

Empresa Segmento Situacao
Ampla Energia e Servigos S.A. Distribuicao Incluida
Cemig Distribuicdo S.A. Distribuicao Incluida
Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. Distribuicao Incluida
Companhia Energética de Brasilia - CEB Distribuicao Incluida
Companhia Energética de Pernambuco - CELPE Distribuicao Incluida
Companhia Energética do Ceara - Coelce Distribuicao Incluida
Companhia Energética do Rio Grande do Norte - COSERN Distribuicao Incluida
Companhia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica Distribuicao Incluida
Companhia Paranaense de Energia - COPEL Distribuicao Incluida
Companhia Paulista de Forca e Luz Distribuicao Incluida
Companhia Piratininga de Forca e Luz Distribuicao Incluida
Companbhiade Eletricidade do Estado da Bahia - COELBA Distribuicao Incluida
EDP - Energias do Brasil S.A. Distribuicao Incluida
EDP Espirito Santo Distribuicao de Energia S.A. Distribuicao Incluida
EDP S&o Paulo Distribui¢ao de Energia S.A. Distribuicao Incluida
Elektro Redes S.A. Distribuicao Incluida
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A. Distribuicao Incluida
Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S/A Distribuicao Incluida
Energisa Mato Grosso do Sul - Distribuidora de Energia S/A Distribuicao Incluida
Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S/A Distribuicao Incluida
Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia S/A Distribuicao Incluida
Energisa S.A. Distribuicao Incluida
Energisa Sergipe Distribuidora de Energia S.A. Distribuicao Incluida
Equatorial Energia S.A. Distribuicao Incluida
Equatorial Maranhao Distribuidora de Energia S.A. Distribuicao Incluida
Equatorial Para Distribuidora de Energia S.A. Distribuicao Incluida
Light S.A. Distribuicao Incluida
Rede Energia Participacoes S.A. Distribuicao Incluida
RGE Sul Distribuidora de Energia S.A. Distribuicao Incluida
AES Tieté Energia S.A. Geragao Incluida
Centrais Eletricas do Norte do Brasil S.A. Geracao Incluida
CESP - Companhia Energética de Sao Paulo Geragao Incluida
Companhia Hidro Elétrica do Sao Francisco Geracao Incluida
Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A. Geragao Incluida
Engie Brasil Energia S.A. Geracao Incluida
Furnas Centrais Elétricas S.A. Geragao Incluida
Itaipu Binacional Geragao Incluida
Rio Paranapanema Energia S.A. Geragao Incluida
Santo Antonio Energia S.A. Geragao Incluida
Cemig Geracao e Transmissao S.A. Geracao e Transmissao Incluida
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras Geracao e Transmissao Incluida
Companhia CELG de Participagdes S/A Geragao e Transmissao Incluida
Companhia Estadual de Geracao e Transmissao de Energia Elétrica - CEEE-GT Geracao e Transmissao Incluida
Alupar Investimento S.A. Transmissao Incluida
CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S.A. Transmissao Incluida
STN - Sistema de Transmissdo Nordeste S.A. Transmissao Incluida
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. Transmissao Incluida
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5.0 Resultados do EVA

Com base na metodologia descrita nas segdes anteriores,
foi estimado o Lucro Operacional Liquido apds Impostos
(NOPAT — Net Operational Profit After Taxes), o Capital
Investido e o Valor Econdmico Agregado (EVA) para o
setor de energia elétrica no Brasil. Os resultados sao
apresentados abaixo:

NOPAT
60.000

50.000
40.000
30.000

Milhares (R$)

20.000
10.000

FY2017

FY2018

Capital Investido
480.000 -

460.000 -

440.000 -

420.000 - 410.268

Milhares (R$)

400.000 -+

380.000 -
FY2017

FY2018

O lucro operacional do setor expresso pelo NOPAT foi positivo
para todos os anos da amostra e, entre os anos de 2017 a
2020, apresentou um crescimento anual médio ponderado
(CAGR) de 18,5%, enquanto o CAGR do Capital Investido foi de
3,6%.

A queda do capital investido entre os anos de 2019 e 2020 foi
fortemente impactada pela reducdo e reapresentagdo das
demonstragdes financeiras de empresas controladas pela
Eletrobrés, que por sua vez impactaram negativamente (em
cerca de R$ 36 Bi) os valores de intangiveis e outros ativos.

5.1 NOPAT e Capital Investido

Os graficos abaixo mostram o NOPAT e o Capital
Investido estimado para as empresas incluidas na
amostra (geradoras, transmissoras e distribuidoras).

CAGR: 18,5%

FY2019 FY2020

CAGR: 3,6%
>

———
—_——
. ——

468.481
455.958

FY2019

FY2020
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5.2 Resultados do EVA para o setor utilizando o
Custo de Capital Regulatdrio

A tabela a seguir mostra os resultados do EVA para o
setor elétrico brasileiro de 2017 a 2020.

EVA
FY2017 FY2018
5.000
& v
2
% (5.000) -
a
&
s (10.000) -
(15.000) -
(20.000) ~ (18.162)
(20.024)
(25.000) -

Com base no gréfico acima, é possivel notar que o EVA do
setor é negativo de 2017 a 2019 e positivo em 2020, com um
EVA acumulado negativo de R$ 46,9 bilhoes.

O ano de 2019 marcou a reversao da trajetéria de EVAs
crescentemente negativos iniciada em 2017. Essa reversao foi
reforcada em 2020 com a constatagdo do primeiro valor
ligeiramente positivo, resultado esperado de um setor
altamente regulado: EVAs ao redor de zero, ou retorno sobre o
capital préximo ao custo de capital.

FY2019

(10.655)

FY2020

1.892
X -R$ 46,9 bilhoes
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5.3 Anadlise de sensibilidade excluindo a Eletrobras e as suas subsidiarias

Com o objetivo de reproduzir a andlise de sensibilidade desenvolvida no Estudo anterior, foram excluidas a Eletrobras e

as seguintes empresas subsidiarias da amostra original.

Entre os anos de 2017 a 2020, o NOPAT apresentou um CAGR de 26,0% (comparado com 18,5% com a Eletrobras),
enquanto o CAGR do Capital Investido foi de 10,5% (comparado com 3,6% com a Eletrobras). Ou seja, com a exclusao
da Eletrobras e subsidiarias, tanto o crescimento do NOPAT quanto do capital investido foram significativamente
maiores, implicando maior lucratividade e maiores investimentos no cenario sem a Eletrobras e subsididrias.

Eletrobras e Subsidiarias

Empresa Segmento
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras Geragao e Transmissao
Centrais Eletricas do Norte do Brasil S.A. Geracao
Companhia Hidro Elétrica do Sao Francisco Geracao

Furnas Centrais Elétricas S.A. Geragao

Itaipu Binacional Geracao

A partir da exclusdo das empresas mencionadas, o
NOPAT, o Capital Investido e o EVA resultantes
relacionados as demais empresas sdo detalhados no
grafico abaixo:

NOPAT
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5.4 Analise de sensibilidade excluindo a Eletrobras e
as suas subsidiarias

A partir das informacoes apresentadas anteriormente, os

resultados do EVA do setor com a exclusdao de
Eletrobras e subsidiarias sdo os seguintes:

EVA

FY2017 FY2018

6.000 -
4.000 -
2.000 A

(2.000) -
(4.000) -
(6.000) -
(8.000) -

Milhares (R$)

- 000) i (9.400) (9.048)
(12.000)

A diferenca entre os EVAs da amostra completa e os
EVAs da amostra sem a Eletrobras e as suas subsidiarias
€ apresentada a seguir. Se considerarmos a diferenca
entre as somatérias de EVAs (-R$ 46,9 bilhdes com
Eletrobras e subsidiarias e -R$ 17,8 bilhdes sem
Eletrobras e subsidiarias), a destruicdo de valor medida
pelo EVA é de R$ 29,1 bilhdes menor no cenério sem
Eletrobras e subsidiarias.

EVA
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5.5 Spread entre ROIC e WACC

As tabelas e os graficos abaixo detalham os ROICs e os WACCs obtidos entre 2017 e 2020, assim
como os spreads entre os dois indicadores (ROIC e WACC). Vale lembrar que os spreads anuais
multiplicados pelo capital investido de cada ano correspondem ao proprio conceito de EVA.

Ano FY2017  FY2018  FY2019  FY2020
ROIC Exc. Eletrobras 8,04% 8,08% 10,31% 11,96%
ROIC Setor 7,36% 7,05% 9,05% 10,97%
WACC Transmissao 10,91% 11,36% 11,15% 10,44%
WACC Distribuicao 12,41% 11,36% 11,55% 10,80%
WACC Geragao 11,45% 11,36% 11,15% 10,44%
WACC Geracao e Transmissdo  11,45% 11,36% 11,15% 10,44%

ROIC vs. WACC
Ano FY2017  FY2018  FY2019  FY2020
ROIC Global 736%  7,05% 9,05%  10,97%
WACC Médio GTD 11,59%  11,36%  11,28%  10,56%
ROIC vs. WACC
Ano FY2017  FY2018  FY2019  FY2020 -
ROIC Sem Eletrobras 8,04% 8,08% 10,31% 11,96%
WACC Médio GTD 1159%  11,36%  11,28%  10,56%
ROIC Global vs. WACCs regulatorias
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10,00% -
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6,00% T T !
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6.0 Conclusoes

1.

A geracao de valor econémico (expressada pela
diferenca entre o retorno sobre o capital e o custo
de capital) que ja havia apresentado uma reversao
de tendéncia em 2019, finalmente se tornou positiva
no ano de 2020. No entanto, o EVA cumulativo do
periodo 2017 a 2020 continua negativo em R$ 46,9
bilhdes.

Neste Estudo, procurou-se eliminar eventuais
controvérsias metodoldgicas para o calculo do EVA,
adotando-se como proxy do Custo de Capital o
WACC Regulatério estimado pela ANEEL. Porém,
essa escolha ndo implica aceitacdo das
metodologias da ANEEL de estimagao dos WACCs
regulatérios. O objetivo foi ter uma melhor
comparagdo entre as empresas usando a mesma
base para a taxa de desconto.

A destruicdo de valor é sensivelmente reduzida
quando sdo excluidas da amostra a Eletrobras e as
suas subsididrias: Se considerarmos a diferenca
entre as somatorias de EVAs (- R$ 46,9 bilhdes com
Eletrobras+subsidiarias e - R$ 17,8 bilhdes sem
Eletrobras+subsidiarias), a destruicdo de valor
medida pelo EVA é de R$ 29,1 bilhdes menor no
cenario sem Eletrobras e subsidiarias.

ROIC Global vs. WACC GTD médio

4. Quando se compara, de um lado: (a) EVAs

insistentemente negativos entre os anos de 2017 e
2019 (ou seja, retornos de capital inferiores aos
custos de capital); e (b) de outro lado, um EVA
ligeiramente positivo em 2020, pode-se inferir que
finalmente estamos nos aproximando de um
territério onde os retornos sobre o capital de um
setor altamente regulado — que é o caso do setor
elétrico — passam a ser compativeis com os custos
de capital. Essa é uma bem-vinda tendéncia no
campo regulatério que precisa ser monitorada nos
proximos anos em beneficio da atracdo de
investimentos de longo prazo.

Apesar de a amostra de empresas excluindo-se a
Eletrobras terem enfrentado EVA negativo entre
2017 e 2019, com EVA ligeiramente positivo em
2020, o capital investido por estas mesmas
empresas apresentou um crescimento médio
ponderado de 10,5% entre 2017 e 2020.

Quando avalia-se a diferenca entre o ROIC (Retorno
sobre o Capital Investido) e o WACC (Custo Médio
Ponderado de Capital) do setor — spread que na
pratica representa uma definicdo alternativa para o
préprio conceito de EVA [EVA = (ROIC — WACC) x
Capital Investidol, verifica-se uma nitida diferenca
entre o cenario com Eletrobras e sem Eletrobras.
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