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Quais sao as perspectivas para a distribuicao no Brasil?

DOIS CENARIOS EXTREMOS

Magnifico Mundo Novo da Distribui¢do Distribuicdo Condenada a Irrelevéncia

As distribuidoras tornam-se cada vez mais importantes, A distribuicao de energia torna-se uma atividade decadente,
inclusive atuando como integradoras de Recursos Energéticos com a comercializacdo regulada perdendo espaco para o
Distribuidos mercado livre, e consumidores recorrendo cada vez mais ao

autossuprimento
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Quais sao as perspectivas para a distribuicao no Brasil?

MAPEAMENTO DE FATORES QUE IMPACTAM A DISTRIBUICAO

A fim de avaliar as perspectivas da distribuicao,
examinemos as Ameacas, Oportunidades e
Capacidade de Reacao das Distribuidoras frente ao
Ambiente Externo:

2. Insercao de Recursos Energéticos

Distribuidos e Resposta da Demanda 1. Transicao Energetica

* Oportunidades
* Ameacgas

* Gerenciavel

* Nao gerenciavel

OPORTUNIDADES

L Ambiente Externo

L Fatores Internos

. . : NAO GERENCIAVEL GERENCIAVEL
A partir desta analise, mapeiam-se dez fatores que

impactam as perspectivas das distribuidoras de
energia elétrica no Brasil

2

Agéncia reguladora e regulacao sob
ataque

6. Elevada carga de tributos e encargos
7. Inadimpléncia e furto de energia

8. Queda de mercado

9. Deserc¢ao darede

10. Concessoes vincendas

3. Necessidade de investimento
4. Baixa capacidade de pagamento dos
consumidores

AMEACAS
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OPORTUNIDADES

1. Transi¢ao Energética
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Reducao das emissoes por meio da eletrificacao

DEMANDA A VISTA
* Uma das estratégias para reduzir as emissoes de gases efeito estufa é a substituicao de outros energéticos (i.e., combustiveis fosseis) por energia elétrica
* A IEA (International Energy Agency) prevé que a Transicao Energética levara a uma eleva¢ao da participacao da energia elétrica na matriz energética:
e de: 20%em 2022
* para: 27% em 2030
* Principais fontes de incremento de demanda:
* bombas de calor (ar condicionado ou sistemas de aquecimento)
* veiculos elétricos

* hidrogénio verde

% Participagao de energia elétrica no consumo energético dos varios setores
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Fonte: IEA — Electrification.
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Integracao de recursos energéticos dispersos

OPERADORES DOS SISTEMAS DE DISTRIBUICAO

* A crescente participacao de prossumidores alterara a funcao das distribuidoras

e Asdistribuidoras passarao a atuar como integradoras de Recursos Energéticos Distribuidos e de Resposta da Demanda para provisao local de:
* Energia (ou reducao de carga, no caso da Resposta da Demanda)

* Servicos Ancilares

* Asredes de distribuicdao passarao a ser geridas de forma dindmica, promovendo o balanceamento da producdo e do consumo de energia elétrica em nivel local
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OPORTUNIDADES
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3. Necessidade de investimento

AMEACAS
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Atendendo as expectativas do consumidor

O QUE O CONSUMIDOR DESEJA

* Aprimoramento da qualidade
* Universalizagao
* Eficiéncia energética

* Maedigao eletronica para possibilitar o emprego de
estruturas tarifarias mais aderentes aos custos

* Adequacgao das redes para as novas demandas (MMGD,
veiculos elétricos...), tanto em termos de:

* configurag¢ao da rede para compatibilizar a rede
aos novos padrdes de usos

* tecnologia (digitalizacao da rede) para permitir
ajustes de forma dinamica a fim de acomodar a
variacao dos fluxos ao longo de cada hora do dia

e Aterramento de linhas
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Concessionarias aptas a investir

INDICADORES DE SUSTENTABILIDADE

A Aneel acompanha uma série de indicadores para avaliar
a sustentabilidade econémico-financeira das
distribuidoras (vide NT 111/2016 da Consulta Publica
15/2014)

DISTRIBUIDORAS CAPITALIZADAS E INVESTINDO

O primeiro indicador é de endividamento, que indica que
as distribuidoras vem reduzindo o seu grau de
endividamento

Nos ultimos anos, algumas concessionarias regrediram
para a ‘zona de atencao’ por causa da elevacao da taxa de
juros, mas com o fim do ciclo de aperto monetario deve-
se observar uma recuperagao

O segundo indicador é de investimento, que indica que as
distribuidoras vem aumentando o montante de ativos em

servico.

Isto sugere que as taxas de remuneragao regulatoria
(WACC) estabelecidas pela Aneel tém sido suficientes para
viabilizar a captacado de recursos

14
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INDICADOR DE ENDIVIDAMENTO

DLR
EBITDA Ajus —QRR

2018 2019 2020 2021 2022 Mar-23

Examina a relacdo entre:

a Divida Liquida Regulatéria (DLR);e

0 EBITDA, acronimo inglés para o Lucro Antes de
Juros, Tributos Depreciagdao e Amortizacao (LAJIDA)
menos a Quota de Reintegracao Regulatéria (QRR)

J indica melhoria por redugdo do endividamento

INDICADOR DE INVESTIMENTO

CAPEX
QRR

201-300%
13%

301-400%

11%

0-100% 401-500%
21%

Média: 184,2%

Examina a relagdo entre:

os dispéndios de capital (CAPEX) nos 4 a 5 anos; e
a depreciagao dos ativos ja implantados (QRR)

N indica melhoria por ampliagdo dos ativos em servigo

Fonte: Aneel — SFF — Relatério de Indicadores de Sustentabilidade Econdmico-Financeira (182 Edicao).
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4. Baixa capacidade de pagamento
dos consumidores

AMEACAS
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Grande parte dos consumidores prioriza a modicidade tarifaria

CONSUMIDOR NO LIMITE

Proporg¢do de pessoas que atrasaram o pagamento de contas:

11,0%
. 8,7%
aluguel ou prestacao

6,6%
6,4%

IBGE: Quase metade dos brasileiros B
vive em familias que atrasaram
contas

Quando se considera apenas um tipo de atraso, a maior frequéncia se da nas contas de agua, luz
ou gas (37,5%), conforme levantamento do instituto

de imével

26,1%
24,1%
bens ou servigos 21,6%

29,9%

37,5%

Por Lucianne Carneiro, Valor —Rio 37,5%
19/08/2021 10h28 - Atualizado ha 2 anos

34,6%

agua, luz ou gas 26,5%

“Antes mesmo da pandemia, quase metade dos brasileiros (46,2% ou 44,4%
95,6 milhdes de pessoas) pertencia a familias que atrasaram o 48,2%
pagamento de pelo menos uma conta mensal fixa, entre agua,
eletricidade ou gas, aluguel ou prestacdo do imdvel e prestacdes de 0% 10% 20% 30% 40% 50%  60%
bens e servigos.” Centro-Oeste m Sudeste Sul Nordeste m Norte

j Fonte: IBGE (2021) — Pesquisa dos Orcamentos Familiares 2017-2018.
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DISTRIBUIDORAS CADA VEZ MAIS EFICIENTES

* Asdistribuidoras vém reduzindo os seus custos, o que contribui para a modicidade tarifaria

BAIXA CAPACIDADE DE PAGAMENTO

Distribuidoras entregando mais por menos

50%
INDICADOR DE EFICIENCIA e Examina a relacgo entre:
40% * OEBITDA; e
BASEADO NO EBITDA 35% * 0 Valor da Parcela B (custos de distribuicdo) definido no
EBITDA Ajst 30% processo tarifario
VPB Re
g 25% “Nindica melhoria por reducdo dos custos totais de distribui¢do
20%
2018 2019 2020 2021 2022 Mar-23
0%
59, Examina a relagao entre:
.'§ - * os dispéndios em pessoal, administragdao, materiais,
INDICADOR DE EFICIENCIA g ’ servicos de terceiros e operacdo (PMSO) realizados; e
BASEADO NO PMSO E 15% * 0s montantes admitidos para estas rubricas pelo
. ‘© 20% benchmarking regulatdrio
PMSO Ajst 2
— 25%
PMSO Reg 30% N indica melhoria por redugdo dos custos operacionais
2018 2019 2020 2021 2022 Mar-23

Fonte: Aneel — SFF — Relatdrio de Indicadores de Sustentabilidade Econdmico-Financeira (182 Edicao).
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5. Agéncia reguladora e regulacao
sob ataque

AMEACAS
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A politizacao da regulacao

AINDA SOB A INFLUENCIA DO PATRIMONIALISMO

* Raymundo Faoro em seu livro Os Donos do Poder: Formagdo do Patronato Politico Brasileiro
descreve a sociedade brasileira como um estado patrimonialista:

e poder econbmico e politico extremamente concentrado

DO NDS e sem distingao clara entre o que € publico e o que é privado
DD PDDER » elite politico-administrativa angaria para si poder, rigueza e distin¢ao social

O QUE SE OBSERVA NO SETOR ELETRICO

Congresso promovendo Projetos de Decreto Legislativo para sustar decisoes regulatdrias bem fundamentadas e aderentes a legislacdo (ex: PDL 365/2022, PDL 94/2022,
PDL 116/2022)

Grupos politicos ocupando cargos das principais instituicdes do setor (ex: Conselheiro da CCEE que pela lei deveria ser indicado pelos agentes do mercado)

Decisdes de Diretoria com fundamentacgao fragil, contrariando as recomendac¢des do corpo técnico da Agéncia Reguladora (ex: Autorizacao para substituicao de
termelétricas da Ambar contratadas no Procedimento Competitivo Simplificado, Determinacdo de retirada de instalacdes de transmissdo por desvio do trajeto da DUP
original)

Diretores abandonando a Reunido de Diretoria por indicacao para cargos “sem terem sido consultados” (indicacao do novo Procurador na Aneel)
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6. Elevada carga de tributos e
encargos

AMEACAS
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CARGA PESADA

CARGA DE TRIBUTOS E ENCARGOS

Quando nao é o tributo, é o encargo

* Em 2022, houve uma histérica reducao da carga tributaria, principalmente em funcao da reducao do ICMS promovida pela Lei Complementar 194 que proibe a majoracao

de aliquotas sobre bens essenciais

* No entanto, a reducdo tributdria foi mais do que compensada pela elevacdo dos encargos, sobretudo do encargo da Conta de Desenvolvimento Energético (CDE)
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Fonte: PwC e Acende Brasil (2023).

Encargos Setoriais
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CDE: Turbinada pelos crescentes subsidios

CDE: ‘POE NA CONTA’

€D ANEEL A

AGENCIA NACIONAL OF ENERGIA ELETRICA S U B s I D I O M ET Ro
- Valores histricos £ Impacto tarifario Comparativo Cota »

@ Principal dos Subsidios 2~ por distribuidora 51—5 CDE e Subsidios a SDLIR LB R

Quer ter acesso a lista de benefiarios da CD...

Valores para o ano selecionado: 2023

Periodo
s e . rq Quanto os subsidios
Subsidios no Setor de Energia Elétrica representam em média na
tarifa dos consumidores
residenciais:

R$ 25,301,553,158.62 13.50%

10/4/2023

Valores Acumulados = @ e

Irrigacao e Aquicultura _
Universalizacao _
Carvéo e Oleo Combustivel -

Distribuidora Pequeno Porte - October de 2023
vt [ CRBEYETD @@

Agua-esgoto—saneamento I R$ 77,106,275.07

Fonte: Aneel (https://portalrelatorios.aneel.gov.br/luznatarifa/subsidiometro).
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7. Inadimpléncia e furto de energia

AMEACAS
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Receitas Irrecuperaveis e Perdas Nao Técnicas

ESGARCAMENTO DO TECIDO MORAL DA SOCIEDADE

* Esta expressao inglesa exprime muito bem o efeito das Perdas
Nao Técnicas (PNTs) e Receitas Irrecuperaveis (RIs)

* Na&o é apenas mais um fator que eleva o custo do fornecimento
de energia, mas algo que — quando fora do controle —ameaca a
propria integridade do sistema e da sociedade

* ANALOGIA: Quando a infestacao de cupim se torna aparente, o
movel ja esta comprometido
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Alocacao de riscos

PNT E CONTAGIOSA?

* O furto de energia e a inadimpléncia decorrem do comportamento dos consumidores
* O comportamento dos individuos é influenciado pelas pessoas com as quais estas interagem

* Os principais fatores que influenciam o comportamento dos consumidores:

FATOR AGENTE
risco de deteccdo 4)  distribuidora, vizinhos e conhecidos i

idade da punica dodetectada  €P  Estado (legislaca lacs lador e Judiciario) | 2/ tbuidora
severidade da puni¢cdo quando detectada stado (legislacdo, regulagdo, regulador e Judiciario) | consegue atuar
estigma associado ao comportamento <4) vizinhos e conhecidos apenas sobre um dos
facilidade de execucdo do furto (know how) <P  vizinhos, conhecidos e “fornecedores” quatro fatores

Em uma pandemia, a probabilidade de se
contrair a doencga eleva-se em fungdo do
numero de pessoas em estado contagioso em

sua volta. * Areducdo das Perdas Nao Técnicas (PNTs) nao depende sé da acao da distribuidora, pois requer uma agao coletiva

O mesmo vale para as Perdas Néo Técnicas A coordenag¢dao com o Estado e a conscientizagao popular sao essenciais para alcancar reducdes duradouras de PNTs
(PNTs)?
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8. Queda de mercado

AMEACAS
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Migracao ao Mercado Livre e Autoproducao

ACL: LIVRES DA TUTELA DO ESTADO

* Consumidores de alta tensao tém a prorrogativa de contratar o seu suprimento de energia de comercializadoras no
Ambiente de Contratagao Livre (ACL) por sua conta e seu risco

* A migracdo é impulsionada pela vantagem de custo na contratacao de energia ao desobrigar o ACL:

AUTOPRODUCAO: ‘AINDA MAIS LIVRES’

* Autoproducao de Energia ainda tem as vantagens de:

da aquisicao compulsdria de energia proveniente da Eletronuclear e da Itaipu Binacional no Ambiente de
Contratacao Regulada (ACR)

das contratacdes de energia a partir dos Leiloes Regulados. Os Leildes Regulados obrigam as distribuidoras a
contratar energia com grande antecedéncia por longos prazos (o que eleva a probabilidade de contratacao
acima ou abaixo do necessario) e cujas diretrizes determinadas pelo governo impactam a composi¢ao de
fontes ofertadas em cada leilao

gozar de desconto sobre o uso do sistema de transmissao e distribuicao de energia para fontes renovaveis
(Lei 13.203)

pagar menos tributos e encargos (CDE, Proinfa, ESS, EER, ERCAP), pois estes incidem apenas pelo consumo
liguido do autoprodutor

escapar do pagamento dos empréstimos tomados para mitigar a elevacao de tarifas no passado (Conta-
Covid, Conta-Escassez Hidrica)

FUGA DO ACR

Reduc¢ao do mercado para
comercializacao regulada

FUGA DO ACL

Reduc¢ao do mercado para
suprimento centralizado
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Q Adesao ao Sistema de Compensacgao de Energia Elétrica (SCEE)

EVOLUCAO DA CAPACIDADE INSTALADA DE MMGD:
PROJECOES E REALIDADE

40.000
O ‘MACRO’ CRESCIMENTO DA MICRO E MINI GERACAO 35.000
e Desde aintroducdo do SCEE, a Micro e Mini Geragao Distribuida

(MMGD) vem crescendo a taxas exponenciais 30.000
* O crescimento tem permanentemente superado as projegoes oficiais g

=3 25.000
* Causas: 3

* generosos subsidios cruzados embutidos no SCEE g 50,000
* reducdo do custo de sistema fotovoltaicos 3
o

» fuga da crescente carga de tributos e encargos § 15.000
S

10.000

5.000

FUGA DO SUPRIMENTO CENTRALIZADO :

Reducao do mercado de suprimento centralizado 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030
——CP Aneel 25/2019* AP Aneel 01/2019*
PDE 2027 PDE 2029
PDE 2030 Cenario Primavera ~ ——--- PDE 2030 Cenario Verao
——PDE 2031 emmms Realizado
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9. Desercao darede

AMEACAS
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A maior ameaca: desercao da rede (grid defection)

A MAIOR AMEACA

* Areducao do custo da mini e microgeracao distribuida e de
sistemas de baterias viabilizam o autossuprimento autonomo FUGA DO SIN

Varias regioes ja se aproximam da paridade entre o custo do Reduc3o do mercado
suprimento: interconectado as
redes de transmissao e
distribuicao pela fuga
do Sistema Interligado
Distorcoes: Mas a paridade de custos para o consumidor nao Nacional (SIN)

significa paridade de custos da perspectiva sistémica, pois a

tarifa de energia inclui fatores nao relacionados ao custo de

fornecimento de energia elétrica

* integrado as redes de distribuicao; e

e autonomo
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AMEACAS

A ameaca maior esta no horizonte?

ESPIRAL DA MORTE

1. Perda de mercado para o autossuprimento autbnomo

2. Adistribuidora sofre reduc¢ao de receita

3. Na Revisao Tarifdria, eleva-se a tarifa para obter a Receita Requerida

4. Mais consumidores optam por desertar a rede

5. Inviabiliza-se a manuten¢ao do equilibrio econémico-financeiro do fornecimento centralizado

OS BENEFICIOS DA OPERACAO INTEGRADA NAO DEVEM SER MENOSPREZADOS
* Ganhos de escala
* Sinergias decorrente da exploracao da diversidade de fontes e cargas

* Seguranga a partir do compartilhamento de recursos
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Do céu ao inferno em um piscar de olhos

RENOVACAO DOS CONTRATOS DE CONCESSAO

* Introduz uma oportunidade para realizar adaptacdes, mas também introduz incerteza e descontinuidade no financiamento da concessao

CASO DA CONCESSIONARIA LIGHT

* Em 05/janeiro/2023, a Fitch foi a primeira agéncia de risco a revisar a perspectiva da Light S.A. de estavel
para negativa, mas reafirma o rating de ‘grau de investimento’ AA-(bra)

* Arevisao deveu-se a “preocupacdes com a capacidade de a Light acessar novas linhas de crédito, dadas
as incertezas sobre a renovacao da concessao da Light Sesa [a distribuidora].”

*  “Em caso de ndo renovacao, a Light Sesa devera receber um valor igual ao de sua base de ativos,
atualmente avaliada em BRL 10,1 bilhdes, que, juntamente com outros ativos, cobre integralmente os
passivos da concessdo.”

*  “Juros elevados e o repasse de BRL 840 milhdes em créditos tributarios aos consumidores da Light Sesa
pressionarao o fluxo de caixa livre (FCF) do grupo em 2023.”

* Em 02/fevereiro/2023, a Fitch reclassificou a empresa para CCC(bra) com viés negativo (grau de alto
risco de inadimpléncia)

* O motivo da drastica revisao foi a piora da percepcao de risco de crédito diante da deterioracao do
mercado de crédito desencadeada pela inadimpléncia da Americanas S.A..

Foto: Jodao Gurgel - Veja

| jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23
Fitch Ratings M(m, > M-'h‘a) A CCC(b CClE ClL D{brz
S&P Global brAA+ > brA- ¢ br.BB- wb . CC e D
Moody's Local AA-.br = B.br J "CC-.b "CC-_b -

perspectiva: P elevagcio - estivel | redugio Fonte: XP Investimentos
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UM REVES APOS O OUTRO

Crise covid: provocou queda do consumo, elevacao de inadimpléncia e de furtos

25
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CONCESSOES VINCENDAS: CASO LIGHT

Quando ocorrem reveses no final do prazo de concessao

Aperto monetario: elevacao da taxa de juros, eleva o custo do endividamento

Devolugao plena do Pis/Cofins: Lei 14.385 determina devolucdo integral do Pis/Cofins recolhido a maior - reducdo tarifaria

extraordinaria de 5,9% em 13/dez/2022

Crise das Americanas: dificulta a captacao de recursos no curto prazo

Concessao vincenda: contrato de concessao vence em 04 de junho de 2026, proporcionando pouco tempo para recuperacao

03/06/20

Light adere ao mecanismo,
de compensacao da Conta-|
Covid (REN 885/2020)!

11/03/20
OMS declara Pandemiai
da covid-19]

——

I
2020

1 Divulgacdo de resultados: queda do
| EBITDA devido a Pandemia

14/08/20

22/01/21
, Oferta Primdria e Secundaria de
1 Acdes (RS 3,2 bi)

2021

18/03/21

Selic: 2,00% - 2,75%

EPis/Coﬁns recolhido a maior

aperto monetario

............. 17./05/21

* O acionista é o primeiro a sentir a
crise: Entre jan/2021 e abril/2023, o
valor das a¢es cairam 92% (de RS 24
para RS 2/ac30)

* O desequilibrio economico ‘fragiliza’
a empresa, mas falta de liquidez
‘guebra’: ao restringir o horizonte do
fluxo de caixa ao prazo do contrato
de concessao, limita-se a capacidade
de captacao de recursos

11/01/23
Fraude contdbil das |
Americanas abala o i 31/01/23
mercado de crédito i Laplace contratada para
Iiassessorar reestruturacao do

27/06/22 capital
i Lei 14.3?5 prevé ii 15/05/23
j devolugdo i ' Pedido de

i do Pis/Cofins I

i i Recuperagio
:recolhrdoamaiorﬂ. ................. :Jd--pldthtSA .................... . RS 24
PL 1.208/21 propde devolugdo do i i suciclalda tig
: i: i deferido
04/08/21 | 14/07/23
iSelic: 13,25% — 13,75%! I ' iPIano de Recuperagao
i i | 1apresentado
devclugdo Pis/Cofins :I =,i,v RS 2
I 1 | 11 1 1
2022 2023 30

Fonte: B3.



MOMENTO DA MEMORIA: “LA VAl MEU BONDE”

Brazil Energy

Q Frontiers REFLEXAO: CASO LIGHT
Eletrificacao, Modernidade e Financas

A Light desempenhou um papel central na modernizagao das duas principais metrépoles do pais:
Rio de Janeiro e Sao Paulo

Originalmente denominada a Tramway, Light and Power, a empresa nao sé fornecia energia, mas
também promovia a iluminagao publica e a melhoria do transporte publico, substituindo os ‘carris
de ferro’ de tracdo animal pelos bondes elétricos

O termo ‘bonde’ surge dos ‘bonds’ (debéntures) emitidos para financiar a sua construcao

Ndo é a toa que a historia da eletrificagcdo se confunde com a historia da modernidade e das
finangas

A eletricidade é um insumo essencial na vida moderna

O fornecimento de energia elétrica € uma atividade intensiva em capital, cuja sustentabilidade
requer seguranga juridica e regulatdria

31



Brazil Energy

Frontiers REFLEXOES
Q Quais sao as perspectivas para a distribuicao no Brasil?

VISAO DO TODO

2. Insercao de Recursos Energéticos

istribui 1. Transicao Energética
Distribuidos e Resposta da Demanda ransicao 8

OPORTUNIDADES

* Alista de questdes levantadas apontam mais
ameacas do que oportunidades — isto significa
gue a perspectiva para as distribuidoras é
negativa? . . .

NAO GERENCIAVEL GERENCIAVEL

* A maioria dos fatores negativos advém de
ameacas externas

Agéncia reguladora e regulagao sob ataque
Elevada carga de tributos e encargos
Inadimpléncia e furto de energia
Queda de mercado

. Deser¢ao darede

10. Concessoes vincendas

3. Necessidade de investimento
4. Baixa capacidade de pagamento dos
consumidores

©®No v

AMEACAS
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Patrocinadores
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