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Notas relevantes

As informacdes aqui contidas sao de natureza geral, baseadas em
autoridades governamentais ou regulatorias e, portanto, estao sujeitas a
mudancas.

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

A KPMG e o Instituto Acende Brasil nao assumirdao nenhuma
responsabilidade e deverao exercer todos os meios legais e cabiveis contra o
destinatario no caso da utilizagao ou da distribuicao nao autorizada deste
relatorio.

As informacboes contidas neste relatério foram baseadas em dados
fornecidos, principalmente e nao exclusivamente, pelo Capital IQ, Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e relatorios de empresas do setor
elétrico. A KPMG nao verificou de forma independente nenhuma informacgao
publica ou dado que lhe foi fornecido durante o trabalho. A KPMG nao
expressa sua opiniao sobre a exatiddao das informacdes mencionadas
anteriormente ou observa que qualquer erro, mudanca ou modificacao de
tais informacoes poderiam afetar significativamente sua analise.

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

Quaisquer alteragcoes nas informacoes fornecidas a KPMG podem impactar
nos resultados deste relatorio. A KPMG e o Instituto Acende Brasil nao
assumem responsabilidade nenhuma pela atualizagao, pela revisao ou pela
alteracao deste relatorio, como resultado da divulgacao de qualquer
informacao posterior a data de emissao deste relatoério.
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= Nao ha garantia de que premissas, estimativas, projecoes, resultados

preliminares ou finais, ou que as conclusoes utilizadas ou apresentadas neste
relatorio serao efetivamente alcangados ou verificados, parcial ou totalmente.
A KPMG e o Instituto Acende Brasil ndo se responsabilizam por decorrentes
mudancas.

A KPMG e o Instituto Acende Brasil, tampouco os seus representantes,
declaram garantir ou expressar sua opiniao, explicita ou implicitamente,
quanto a precisao, a integridade ou a viabilidade de projecdes ou suposicoes
em que se basearam. Este relatorio foi preparado com base nas condigoes
econbmicas de mercado e outras, aplicaveis na data de sua emissao.
Portanto, as conclusdes aqui apresentadas estao sujeitas a variagcoes
relacionadas a diferentes fatores.

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

Os trabalhos foram feitos pela KPMG sob orientacao técnica de profissionais
da KPMG e do Instituto Acende Brasil. Entretanto, a analise de diversos
dados considerados para fins de avaliagdo, 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 dos
manifestados neste relatorio.

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

KPMG

A KPMG é uma organizacao global de firmas independentes que prestam
servicos profissionais nas areas de Audit, Tax e Advisory. Estamos presentes em
143 paises e territorios e no exercicio financeiro de 2023 o total de profissionais
atuando nas firmas-membro em todo o mundo era de aproximadamente 270.000.
Cada firma é uma entidade legal independente e separada e descreve-se como
tal. A KPMG InternationatLimited ¢ uma empresa inglesa privada, de
responsabilidade limitada. A KPMG International Limited e suas entidades
relacionadas nao prestam servicos a clientes.

No Brasil, sao aproximadamente 5.000 profissionais distribuidos em 13 Estados e
Distrito Federal, 22 cidades e escritorios situados em Sao Paulo (sede), Belém,
Belo Horizonte, Brasilia, Campinas, Cuiabd, Curitiba, Floriandpolis, Fortaleza,
Goiania, Joinville, Londrina, Manaus, Osasco, Porto Alegre, Recife, Ribeirao
Preto, Rio de Janeiro, Salvador, Sao Carlos, Sao José dos Campos e Uberlandia.

Orientada pelo seu propdsito de empoderar a mudanca, a KPMG tornou-se uma
empresa referéncia no segmento “em que atua. Compartilhamos valor e
inspiramos confianga no mercado de capitais e nas comunidades hd mais de 100
anos, transformando pessoas e empresas e gerando impactos positivos que
contribuem para a realizacdo de mudancas sustentaveis em nossos clientes,
governos'e sociedade civil.
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Instituto Acende Brasil

O Instituto Acende Brasil (www.acendebrasil.com.br) é um Think Tank voltado ao
desenvolvimento de acoes e projetos para aumentar o grau de transparéncia e
sustentabilidade do setor elétrico brasileiro. Baseado em numeros e fatos, o
Instituto Acende Brasil analisa o setor com a lente de longo prazo, buscando
oferecer a sociedade um olhar que identifique os principais vetores e pressoes
econdmicas, politicas e institucionais que moldam o setor.

Com base nos principios acima, a equipe de executivos e pesquisadores do
Instituto presta os seguintes servigos profissionais: (a)ieursos baseados em uma
arquitetura que cobre as principais disciplinas e dimensoes de setor elétrico
brasileiro; (b) estudos e analises que combinam conhecimento setorial
aprofundado com técnicas analiticas consagradas, incluindo Scenario Planning
para tomada de decisoes, estudos setoriais, analise e monitoramento de matérias
legislativas, regulatorias e tarifarias; (c) projetos de pesquisa e desenvolvimento
regulados pela ANEEL ao longo de varias linhas académicas, com destaque para
regulacao, temas socioambientais e fronteiras tecnologicas da cadeia de valor
GTDC; e (d) selo energia sustentadvel, um instrumento de avaliagdo do
desempenho socioambiental de empreendimentos de geracao, de transmissao e
de distribuicao de energia elétrica.
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1.Introducao

1.1 Objetivos

O objetivo deste estudo é avaliar a rentabilidade do setor elétrico brasileiro a partir da estimagao do Valor Econdmico Agregado (EVA) no periodo de 2017 a 2023. A
analise dos resultados permite reflexoes embasadas sobre o desempenho econémico dos segmentos de eletricidade (geragao, transmissao e distribuicao) no mercado e
sobre a adequacgao de comandos regulatorios, como o Custo de Capital Regulatério estimado pela ANEEL. A figura abaixo ilustra a metodologia adotada para o calculo

do EVA:

Selecao da amostra com

base nas empresas mais

representativas em cada
segmento

Calculo do Lucro
Operacional Liquido
apos Impostos (NOPAT)

Estimacao do

capital investido
para cada empresa
a cada ano

Calculo do Valor
Economico
Agregado (EVA)
por segmento

Escolha e calculo
do custo de capital
- WACC/CAPM

Essa é a 6° edicao do estudo desenvolvido pela KPMG e pelo Instituto Acende
Brasil, com o objetivo de estimar o EVA do setor elétrico. A 1% edicao foi
realizada em 2017, com base em dados de 2011 até 2016. Ja a 2° edigao,
publicada em setembro de 2019, estima o EVA para a janela entre 2011 e 2018. A
3? edicao estima o EVA para a janela entre 2017 e 2019. A 4? edicao estimou o
EVA para a janela entre 2017 e 2020. A 5° edicao adota a mesma metodologia da
quarta edigao para a estimacao do EVA com a janela de dados entre 2017 e 2021.
Nessa 6° edicao houve atualizagcao da amostra de empresas e aumento da janela
de dados para o periodo de 2017 a 2023.

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

Os resultados preliminares para o segmento de transmissao e geracgao (cotistas)
foram apresentados na AP n° 009/2019 e considerados para o Custo de Capital
Regulatorio do ano de 2018, na 2° edigao deste estudo.

KkPMG

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 as geradoras e
transmissoras de energia para os anos de 2018, 2019 e 2020. J4 para o segmento
de distribuicao foi apresentado o WACC vigente para o ano de 2020, assim como
simulacdes da taxa resultante da aplicacao da metodologia atualizada para o
custo de capital dos anos de 2018 e 2019.

Em marco de 2021, a SGT publicou o despacho n° 692, atualizando os valores
das Taxas Regulatérias de Remuneracao do Capital para os segmentos de
Distribuicao, Transmissao e Geracao a serem aplicadas no periodo de marcgo de
2021 a fevereiro de 2022.

Para os anos de 2022 e 2023, a ANEEL atualizou o WACC por meio da Notas
Técnica N° 015/2022-SGT-SRM/ANEEL e Nota Técnica n° 46/2023-
SGT/SRM/ANEEL respectivamente, para os segmentos de geracao, transmissao
e distribuicao de energia elétrica. Os Custos de Capital Regulatério estimados
pela ANEEL sao considerados como custo de capital para calculo do EVA.
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2.Valor Econémico Agregado (EVA)

2.1 Estrutura conceitual

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

v A Administracao tem o dever de criar valor em um negdcio/luma empresa para
seus investidores.

v Investidores tomam decisdes 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).

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 calculo do EVA envolve trés parametros
basicos: o retorno sobre o capital obtido em investimentos; o custo de capital para
esses investimentos; e o capital investido, conforme a equacao a seguir:

EVA = NOPAT — (Custo de Capital X Capital Investido)

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

KkPMG

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

Para o Custo de Capital sera considerado o Custo de Capital Regulatorio utilizado
pela ANEEL, cujo céalculo é detalhado na Secao 3.

NOPAT = (EBIT x (1 — Tax rate))

Capital Investido = (Capital de Giro Liquido) +
(Imobilizado + Intangivel + Goodwill + Outros Ativos Operacionais)

Custo de Capital = WACC regulatério estimado pela ANEEL

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

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

ROIC = NOPAT /Capital Investido
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3.Gusto de capital

3.1 Custo de capital

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

O Custo de Capital Regulatorio é 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 geracao 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 Médio Ponderado de Capital (WACC)

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

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

WACC= WyxKg+W, XK,

KkPMG

3.1.2 Custos de
de terceiros (Kd)

capital proprio (Ke) e

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

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

K4 = KimeT% x (1 — Aliq. de Imposto)

Neste estudo procurou-se eliminar eventuais
controvérsias metodologicas para o calculo do
EVA, adotando-se o WACC regulatério estimado
pela ANEEL como proxy do custo de capital.
Porém, essa escolha nao implica aceitacdo das
metodologias da ANEEL de estimagcao dos WACCs
regulatorios. O objetivo foi possibilitar uma melhor
comparacao entre as empresas usando a mesma
base para a taxa de desconto.
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3.Gusto de capital

3.2 Resumo da estimacao do custo de capital regulatdrio

A tabela ao lado apresenta o Custo de Capital Regulatorio para cada
segmento do setor elétrico brasileiro, bem como as 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
inflacao (IPCA) efetiva de cada ano, que foi obtida por meio de
dados disponibilizados pelo IBGE. A opcao pela inflagao efetiva visa
a refletir adequadamente o custo de oportunidade dos
investimentos.

Para o ano de 2018, com objetivo de manter a coeréncia com os
resultados apresentados na 2% edicao 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 os segmentos de transmissao,
distribuicdo e geracao (cotistas). Para o ano de 2021, foram
considerados os WACCs divulgados pela ANEEL em marco de 2021
na Nota Técnica n° 34/2021-SGT-SRM/ANEEL, que considera a
atualizacdo dos parametros conforme metodologia definida em
marco de 2020.

Para os anos de 2022 e 2023, foram considerados os WACCs
divulgados pela ANEEL em fevereiro de 2022 na Nota Técnica n°
015/2022-SGT-SRM/ANEEL e Margco de 2023 na Nota Teécnica n°
46/2023-SGT/SRM/ANEEL.

Os valores considerados podem ser observados nas tabelas ao lado.

Real (%) FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023
Geracéo 7.16% 7.32% 7,39% 6,98% 6,76% 6,93% 7,26%
Transmissao 6,64% 7,32% 7.39% 6,98% 6,76% 6,93% 7,26%
Distribuicao 8,09% 7,32% 7,78% 7.32% 7,02% 7.,15% 7,43%
Geracao e Transmissao 7,16% 7,32% 7,39% 6,98% 6,76% 6,93% 7,26%

Fonte: ANEEL

WACC - ANEEL

Nominal (%) FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023
Geracao 11,45% 11,36% 11,15% 10,44% 10,16% 13,12% 12,22%
Transmissao 10,91% 11,36% 11,15% 10,44% 10,16% 13,12% 12,22%
Distribuicao 12,41% 11,36% 11,55% 10,80% 10,42% 13,34% 12,39%
Geracao e Transmissao 11,45% 11,36% 11,15% 10,44% 10,16% 13,12% 12,22%

Fonte: ANEEL

* Os documentos divulgados na Nota Técnica da Aneel apresentam somente a WACC em termos
reais, para a obtencao da WACC nominal foi adicionado o IPCA histérico as taxas reais (Fonte:

Ipeadata).
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3.Gusto de capital

3.2.1 Distribuicao (D)

O Custo de Capital Regulatério para empresas do segmento de distribuicao é baseado
nos seguintes documentos disponibilizado pela ANEEL: PRORET 2.4, versao 2.1 para
2017, Nota Técnica n°® 37/2019-SRM/ANEEL para 2018, Nota Técnica n°® 30/2020-
SRM/ANEEL para os anos de 2019 e 2020, Nota Técnica n° N° 34/2021-SGT-
SRM/ANEEL para 2021, Nota Técnica n°15/2022-SGT-SRM/ANEEL para 2022 e Nota
Técnica n°®46/2023-SGT/SRM/ANEEL para o ano de 2023.

Distribuicao (D)

FY 2017 FY2018 FY2019 FY 2020 FY 2021 FY2022 FY 2023

Custo do Capital Préprio

Taxa Livre de Risco 5,64% 5,94% 6,12% 5,83% 5,566% 5,33% 5,16%
Beta Realavancado 0,65 0,563 0,50 0,45 0,54 0,63 0,71

Prémio de Risco de Mercado 7,56% 6,48% 6,43% 6,46% 6,50% 6,60% 6,66%
Risco da Atividade 0,00% 0,00% 0,57% 0,51% 0,44% 0,39% 0,30%
Prémio de Risco Pais 2,62% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Custo do Capital Proprio (Real) 10,90% 9,39%  992% 923% 948% 988% 10,18%

Custo do Capital de Terceiros
Debéntures + Custo de emissdo  0,00% 4,90% 7,57% 7,10% 6,62% 6,39% 6,65%

Taxa Livre de Risco 5,64% 5,94% 6,12% 5,83% 5,66% 5,33% 5,16%
Prémio de Risco Pais 2,62% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Risco de Crédito 3,37% 0,46% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Aliquota de imposto 34,00% 34,00% 34,00% 34,000 34,00% 34,00% 34,00%

Custo da divida apos imp. (Real)  7,68%  354%  500% 469% 437% 4,22% 4,39%

Estrutura de Capital
% Capital Proprio 51,24% 64,64% 56,46% 58,07% 51,84% 51,76% 52,45%
% Cabpital de Terceiros 48,76% 35,36% 4354% 4193% 48,17% 48,25% 47,55%

Custo de Capital Regulatorio
Real, ap6s impostos 809% 732% 7,78% 732% 7,02% 715% 7,43%
Fonte: ANEEL
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3.2.2 Transmissao (T)

O Custo de Capital Regulatério para empresas do segmento de transmissao é baseado
nos seguintes documentos disponibilizado pela ANEEL: Nota Técnica n°® 196/2013
SRE/ANEEL para 2017, Nota Técnica n°® 37/2019-SRM/ANEEL para o ano de 2018, Nota
Técnica n° 161/2017 SRE/ANEEL para 2019, Nota Técnica n°® 30/2020-SRM/ANEEL para
2020 ,Nota Técnica n° N° 34/2021-SGT-SRM/ANEEL para 2021, Nota Técnica
n°15/2022-SGT-SRM/ANEEL para 2022 e Nota Técnica n° 46/2023-SGT/SRM/ANEEL
para o ano de 2023.

Transmissao (T)

FY 2017 FY2018 FY2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023

Custo do Capital Préprio

Taxa Livre de Risco 4,59% 5,94% 6,12% 5,83% 5,56% 5,33% 5,16%
Beta Realavancado 0,88 0,53 0,47 0,42 0,51 0,60 0,68

Prémio de Risco de Mercado 5,79% 6,48% 6,43% 6,46% 6,50% 6,60% 6,66%
Risco da Atividade 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prémio de Risco Pais 3,52% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Custo do Capital Proprio (Real) 1054% 9,39% 9,16% 856% 887%  929%  9,67%

Custo do Capital de Terceiros
Debéntures + Custo de emissao 0,00% 5,36% 7.12% 6,68% 6,37% 6,19% 6,52%

Taxa Livre de Risco 4,59% 5,94% 6,12% 5,83% 5,83% 5,83% 5,83%
Prémio de Risco Pais 3,52% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Risco de Crédito 2,01% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
Aliquota de imposto 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%

Custo da divida apos imp. (Real) 10,12%  3,54% 4,70% 4,41% 4,21% 4,08% 4,30%

Estrutura de Capital
% Capital Proprio 40,00% 64,64% 6037% 61,86% 54,73% 54,64% 55,11%
% Cabpital de Terceiros 60,00% 35,36% 39,63% 38,14% 4527% 4536% 44,89%

Custo de Capital Regulatorio
Real, ap6s impostos 664% 732% 739% 698% 6,76%  6,93% 7,26%_
Fonte: ANEEL
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3.Gusto de capital

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

O Custo de Capital Regulatorio para empresas do segmento de Geracao e Geracao e
Transmissao é baseado nos seguintes documentos disponibilizado pela ANEEL: Nota
Técnica n° 89/2014 SRE/ANEEL para 2017, Nota Técnica n°® 37/2019-SRM/ANEEL para o
ano de 2018, Nota Técnica n° 161/2017 SRE/ANEEL para 2019, Nota Técnica n°
30/2020-SRM/ANEEL para 2020, Nota Técnica n° N° 34/2021-SGT-SRM/ANEEL para
2021, Nota Técnica n°15/2022-SGT-SRM/ANEEL para 2022 e Nota Técnica n° 46/2023-
SGT/SRM/ANEEL para 2023.

Geracao (G) /Geracao e Transmissao (GT)

FY2017 FY2018 FY2019 FY 2020 FY 2021 FY2022 FY 2023

Custo do Capital Préprio

Taxa Livre de Risco 4,59% 5,94% 6,12% 5,83% 5,566% 5,33% 5,16%
Beta Realavancado 0,73 0,62 0,47 0,42 0,51 0,60 0,68

Prémio de Risco de Mercado 5,79% 6,48% 6,43% 6,46% 6,50% 6,60% 6,66%
Risco da Atividade 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prémio de Risco Pais 3,562% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Custo do Capital Proprio (Real) 9,63% 9,39% 9,16% 8,56% 8,87% 9,29% 9,67%

Custo do Capital de Terceiros
Debéntures + Custo de emissao 0,00% 4,90% 7,12% 6,68% 6,37% 6,19% 6,52%

Taxa Livre de Risco 4,59% 5,94% 6,12% 5,83% 5,83% 5,83% 5,83%
Prémio de Risco Pais 3,62% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Risco de Crédito 2,93% 0,46%  0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
Aliquota de imposto 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%

Custo da divida apos imp. (Real) 7,29% 3,54% 4,70% 4,41% 4,21% 4,08% 4,30%

Estrutura de Capital
% Capital Préprio 50,00% 64,64% 60,37% 61,86% 54,73% 54,64% 55,11%
% Capital de Terceiros 50,00% 35,36% 39,63% 38,14% 4527% 4536% 44,89%

Custo de Capital Regulatério
Real, ap6s impostos 716% 732% 739% 698% 6,76% 6,93% 7,26%
Fonte: ANEEL

3.2.4 Principais premissas metodoldgicas para calculo do Custo de Capital pela
ANEEL

Sao apresentados abaixo os parametros considerados para estimar o custo de
capital e as mudangas metodoldgicas:

v Taxa livre de risco e risco-pais: foi obtido por meio do retorno médio das Notas
do Tesouro Nacional indexadas a inflagao (IPCA), considerando uma janela de
dez anos (2012 a 2022).

v' Prémio de risco de mercado: é calculado pela média da diferenca entre o
retorno do indice S&P 500 e os titulos do tesouro estadunidense de dez anos,
em termos nominais, considerando toda a série disponivel até dezembro do
ano de referéncia (1928 a 2022).

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

v Custo de capital de terceiros: Foi adotada a média da remuneracao das
debéntures emitidas para os segmentos com a inclusao do custo de emissao
correspondente.

v Estrutura de capital: Utilizou-se modelo tedrico baseado na relagcdo Divida
Liquida/EBITDA equivalente a trés.

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

v Blindagem regulatoria: Para o custo de capital proprio, foi considerada a média
de cinco anos para cada um dos parametros da taxa com o objetivo de obter
estabilidade regulatoria.
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4. Amostra de empresas

4.1 Universo inicial de empresas

A amostra foi construida a partir de pesquisa no Capital IQ de empresas classificadas no segmento de “Electric Utilities (Primary)", localizadas no Brasil, com receita total maior
que 500 milhoes de reais, sendo assegurado que as companhias listadas na B3, do setor "Utilidade Publica" e segmento "Energia Elétrica", estavam contempladas na base,
totalizando 112 empresas.

# Empresa # Empresa # Empresa

1 AESTIETE ENERGIAS.A. 38 CPFL GERACAO DE ENERGIAS.A. 75 RENOVAENERGIAS.A.

2 AFLUENTE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA S/A 39 CTEEP - COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA PAULISTA S.A. 76 RGE SUL DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A.

3 ALUPAR INVESTIVENTO S.A. 40 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 77 RIO PARANAPANEMA ENERGIA S.A.

4 AMAZONAS GERACAO E TRANSMISSAO DE ENERGIA S.A 41 EDP ESPIRITO SANTO DISTRIBUICAO DE ENERGIA S.A. 78 SAFIRAHOLDING S.A.

5 AMPLAENERGIAE SERVICOS S.A. 42 EDP SAO PAULO DISTRIBUICAO DE ENERGIA S.A. 79 SANTO ANTONIO ENERGIA S.A.

6 ATHONENERGIAS.A. 43 ELEKTROREDES S.A. 80 SERENAENERGIAS.A./OMEGA ENERGIAS.A.

7 AURENENERGIAS.A. 44 ELETROBRAS CENTRAIS ELETRICAS S.A. 81 SERENA GERACAOS.A

8 CACHOEIRA PAULISTA TRANSMISSORA ENERGIA S.A. 45 ELETROBRAS PARTICIPACOES S.A. - ELETROPAR 82 STATKRAFT ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.

9 CAIUA TRANSMISSORA DE ENERGIA S.A. 46 ELETROBRAS TERMONUCLEAR S.A. - ELETRONUCLEAR 83 STN-SISTEMA DE TRANSMISSAO NORDESTE S.A.

10 CELESC DISTRIBUIGAO S.A. 47 ELETROPAULO METROPOLITANA ELETRICIDADE DE SAO PAULO S.A. 84 TERMELETRICA PERNAMBUCO IIIS.A.

11 CEMIG DISTRIBUICAO S.A. 48 EMPRESA DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA VALE PARANAPANEMA S.A. 85 TERMOPERNAMBUCO S.A.

12 CEMIG GERAGAO E TRANSMISSAO S.A. 49 EMPRESAELETRICA BRAGANTINA S.A. 86 TRANSMISSORA ALIANGA DE ENERGIA ELETRICAS.A.

13 CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. - ELETROBRAS 50 EMPRESA METROPOLITANA DE AGUAS E ENERGIA S.A. 87 UPTICK PARTICIPACOES S.A.

14 CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINAS.A. 51 ENERGIA SUSTENTAVEL DO BRASIL S.A. 88 VOTORANTIM GERAGAO DE ENERGIA S.A.

15 CENTRAIS ELETRICAS DO NORTE DO BRASIL S.A. 52 ENERGISA BORBOREMA - DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S/A 89 STATE GRID BRAZIL HOLDING S.A.

16 CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO 53 ENERGISA MATO GROSSO - DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S/A 90 ENEL GREENPOWER BRASIL PARTICIPACOES LTDA.

17 CIAENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG 54 ENERGISA MATO GROSSO DO SUL - DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S/A 91 CHIMARRAO TRANSMISSORA DE ENERGIA S.A.

18 CIA ESTADUAL DE GERACAO DE ENERGIA ELETRICA-CEEE-G 55 ENERGISA MINAS GERAIS - DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S/A 92 ARGO TRANSMISSAO DE ENERGIAS.A.

19 CIA ESTADUAL DE TRANSMISSAO DE ENER. ELET-CEEE-T 56 ENERGISA PARAIBA - DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S/A 93 ECOMENERGIA LTDA

20 COMERC PARTICIPACOES S.A. 57 ENERGISAS.A. 94 TERMO NORTE ENERGIA LTDA.

21 COMPANHIA CELG DE PARTICIPAGOES S/A 58 ENERGISA SERGIPE DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A. 95 USINA CERRADAO LTDA.

22 COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB 59 ENEVAS.A 96 DENERGE - DESENVOLVIMENTO ENERGETICO S.A.

23 COMPANHIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE 60 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. 97 CELEOREDESBRASILS.A.

24 COMPANHIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE 61 EQUATORIAL ENERGIAS.A. 98 AMERICA ENERGIA S/A

25 COMPANHIA ENERGETICA DO RIO GRANDE DO NORTE - COSERN 62 EQUATORIAL MARANHAO DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A. 99 COBRABRASIL SERVICOS, COMUNICAGOES E ENERGIA S.A.

26 COMPANHIA ESTADUAL DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA 63 EQUATORIAL PARA DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A. 100 ELETRICIDADE DO BRASIL S.A. - EBRASIL

27 COMPANHIA ESTADUAL DE GERAGAO E TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA - CEEE-GT 64 FERREIRA GOMES ENERGIAS.A. 101 TERMORIO S.A.

28 COMPANHIA FORCAE LUZ DO OESTE 65 FURNAS CENTRAIS ELETRICAS S.A. 102 INTERLIGAGAO ELETRICA DO MADEIRA S.A.

29 COMPANHIA HDRELETRICA TELES PIRES S.A. 66 ITAIPU BINACIONAL 103 TRINITY ENERGIAS RENOVAVEIS S.A

30 COMPANHIA HIDRO ELETRICA DO SAO FRANCISCO 67 ITAPEBIGERACAO DE ENERGIAS.A. 104 SHELL ENERGY DO BRASIL LTDA

31 COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL 68 LIGHT S.A. 105 USINA TERMELETRICA PAMPA SUL S.A.

32 COMPANHIA PAULISTA DE FORCAE LUZ 69 LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A. 106 TRANSMISSORA SERTANEJA DE ELETRICIDADE S.A.

33 COMPANHIA PIRATININGA DE FORGAE LUZ 70 NEOENERGIAS.A. 107 SKOPOS GERAGAO DE ENERGIA S.A.

34 COMPANHIADE ELETRICIDADE DO ESTADO DA BAHIA - COELBA 71 OMEGAENERGIAS.A. 108 VALE ENERGIAS.A.

35 COPEL DISTRIBUICAO S.A. 72 PRODUTORES ENERGET.DE MANSO S.A.- PROMAN 109 EMPRESA DE ELECTRICIDADE E AGUA, ELECTRA - SARL

36 CPFLENERGIAS.A. 73 PRODUTORES ENERGET.DE MANSO S.A.- PROMAN 110 ENERCORE TRADING LTDA

37 CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. 74 REDE ENERGIA PARTICIPAGOES S.A. 111 SPC LINHA VERDE TRANSMISSORA DE ENERGIA S/A
112_RORAIMA ENERGIA S.A.
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4. Amostra de empresas

4.2 Selecao de empresas

As empresas listadas no quadro apresentado anteriormente foram classificadas
no respectivo segmento adotando-se os 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%.

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

GTD.
1 12 empresas 64 empresas 48 empresas

divididas entre que nao atendem atendendo aos
geragao, aos criterios criterios
transmissao e estabelecidos. estabelecidos

18 10 18

empresas de  empresas de
Distribuicao Transmissao

2 empresas de

empresas de  Geragdo/Transmiss
Geracao ao
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Para definicao final da amostra do EVA dos anos de 2022 e 2023, foram
estabelecidos os seguintes critérios:

* Pesquisa no Capital IQ por empresas com a classificacao "Electric Utilities
(Primary)", localizadas no Brasil, com receita total maior que 500 milhoes de
reais;

* Asseguracao de que as empresas listadas na B3, selecionando o setor
"Utilidade Publica" e o segmento "Energia Elétrica", estejam compondo a base;

* Exclusao de empresas comercializadoras;
» Exclusao de empresas subsidiarias, cuja controladora compoe a amostra;

* Analise da disponibilidade de dados no Capital IQ em ao menos um periodo de
analise;

Importante destacar que as informacdes dos demonstrativos financeiros séo
extraidas diretamente da plataforma Capital 1Q..




4. Amostra de empresas

4.3 Amostra final de empresas

# Empresa Segmento # Empresa Segmento
1 AES TIETE ENERGIA S.A. G 25 NEOENERGIAS.A. D
2 ALUPAR INVESTIMENTO S.A. T 26 PRODUTORES ENERGET.DE MANSO S.A.- PROMAN G
3 AMPLAENERGIA E SERVICOS S.A. D 27 REDE ENERGIA PARTICIPACOES S.A. D
4 ATHONENERGIA S.A. G 28 RENOVA ENERGIA S.A. G
5 AURENENERGIA S.A. D 29 SERENA ENERGIA S.A./OMEGA ENERGIA S.A. G
6 CACHOEIRA PAULISTA TRANSMISSORA ENERGIA S.A. T 30 STATKRAFT ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. G
7 CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. - ELETROBRAS GT 31 TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A. T
8 CENTRAIS ELETRICAS DE SANTA CATARINA S.A. D 32 VOTORANTIM GERACAO DE ENERGIA S.A. G
9 CIAENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG GT 33 STATE GRID BRAZIL HOLDING S.A. T
10 COMERC PARTICIPACOES S.A. D 34 ENEL GREENPOWER BRASIL PARTICIPACOES LTDA. G
11 COMPANHIA ENERGETICA DE BRASILIA - CEB D 35 CHIMARRAO TRANSMISSORA DE ENERGIA S.A. T
12 COMPANHIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE D 36 ARGO TRANSMISSAO DE ENERGIA S.A. T
13 COMPANHIA ESTADUAL DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA D 37 ECOMENERGIA LTDA G
14 COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL D 38 DENERGE - DESENVOLVIMENTO ENERGETICO S.A. G
15 CPFLENERGIAS.A. D 39 CELEOREDES BRASIL S.A. T
16 CTEEP - COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA PAULISTA S.A. T 40 AMERICA ENERGIA S/A G
17 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. D 41 COBRA BRASIL SERVICOS, COMUNICACOES E ENERGIA S.A. G
18 ELETROPAULO METROPOLITANA ELETRICIDADE DE SAO PAULO S.A. D 42 ELETRICIDADE DO BRASIL S.A. - EBRASIL D
19 EMPRESA METROPOLITANA DE AGUAS E ENERGIA S.A. G 43 INTERLIGAGAO ELETRICA DO MADEIRA S.A. T
20 ENERGISA S.A. D 44 SHELL ENERGY DO BRASIL LTDA G
21 ENEVAS.A G 45 USINA TERMELETRICA PAMPA SUL S.A. G
22 ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. G 46 TRANSMISSORA SERTANEJA DE ELETRICIDADE S.A. T
23 EQUATORIAL ENERGIA S.A. D 47 VALE ENERGIA S.A. G
24 LIGHT S.A. D 48 RORAIMA ENERGIA S.A. D
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b. Resultados - NOPAT e Gapital Investido

5.1 NOPAT e Capital Investido

Os graficos ao lado apresentam o NOPAT e o Capital Investido para as 48 empresas
da amostra do Estudo.

O lucro operacional do setor, expresso pelo NOPAT, foi positivo para todos os anos da
amostra e apresentou um crescimento anual médio ponderado (CAGR) de 12%.

O crescimento significativo do NOPAT em 2021 esta ligado ao aumento:

» Dainflagao do ano (que impacta os trés elos GTD, predominantemente indexados)
* Do preco de energia (que impacta o elo de Geragao)

+ Do consumo de energia (que impacta predominantemente a Distribuigao).

O Capital investido apresentou CAGR de 7%. A pequena queda entre 2019 e 2020 é
explicada pela reducdao e reapresentacdao das demonstracoes financeiras da
Eletrobras, que, por sua vez, impactou negativamente (em cerca de R$ 36 Bi) os
valores de intangiveis e outros ativos.

O capital investido voltou a crescer, impulsionado principalmente pelos investimentos
feitos nos trés segmentos, em funcao da retomada do consumo pos pandemia.

Em 2022, o dispéndio de capital se expandiu de forma significativa, especialmente
para a Eletrobras, cujo crescimento pode ser atribuido aos novos contratos de
concessao, o que inclui:

« Pagamento do bonus de outorga de R$ 26,6 bilhoes;

- Pagamento de R$ 5 bilhdes a conta de desenvolvimento energético devida em 2022
(Resolucoes CNPE 15/2021 e CNPE 30/2021).

Em contrapartida ao Capital Investido, o NOPAT do ano ainda nao refletiu o beneficio
dos novos contratos no intangivel das empresas, principalmente da Eletrobras, no
montante considerado na avaliacao feita no processo de capitalizacao.

KPMG

AT

A valoracao dos novos contratos na atual conjuntura de sobras de energia e baixos
precos tem sido menor. Nos novos contratos, a Eletrobras passa a assumir o risco
hidrologico e o risco de mercado (ao contrario do regime de cotas que vigorava
previamente, em que estes riscos eram repassados ao consumidor).

A Lei n° 14.182 prevé que a Eletrobras deve pagar o valor do beneficio econémico
proporcionado pelos novos contratos. Esse valor foi calculado em R$ 67,1 bilhoes,
sendo: R$ 25,3 bilhdes como bénus de outorga; e R$ 32,1 bilhdes pagos a CDE em

parcelas anuais até 2047.
NOPAT _ CAGR: 12%
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0. Resultados - EVA dlaamostra completa

5.2 Resultados do EVA para o setor

O gréfico abaixo apresenta os resultados do EVA para o setor elétrico brasileiro de
2017 a 2023:

EVA - Com Eletrobras - Amostra 2023

FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023

i E possivel notar que o EVA do setor é negativo durante todo o periodo analisado, com
_ (5.000) um EVA acumulado negativo de R$ 108,9 bilhoes.
@ (4.361)
%:; (10.000) Considerando a inflacao realizada na construcao do custo de capital nominal, percebe-
s se que se sustenta uma rentabilidade econémica negativa, de modo que o retorno
£ (15.000) - apresentado nao € suficiente para remunerar adequadamente os investimentos
s (13.525) (14.718) (13.722) (15.986) aportados pelas empresas. o capital investido.
(20.000) '
(19.902) Conforme detalhado no item 5.1, os resultados do EVA de 2021 e 2023 sao fortemente
(25.000) influenciados pelo Capital Investido e NOPAT da Eletrobras a partir do contexto do
processo de capitalizacao da ex-estatal, uma vez que:
(30.000) (26.706) » o Capital Investido da Eletrobras cresceu fortemente; enquanto
( | X 2017 a 2023 = (108,9) bilhoes « o NOPAT da empresa apresenta crescimento ainda ndo consolidado e compativel
35.000

com os aportes feitos recentemente.

* Conforme mencionado no paragrafo 4.2, os valores do EVA historicos foram
atualizados de forma que possa refletir a atualizacao de amostra definida nessa 6°
edicao.
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b.Resultados - NOPAT e Gapital Investico semakletrobras

5.3 Analise de sensibilidade — NOPAT e Capital Investido excluindo a Eletrobras

Com o objetivo de reproduzir a analise de sensibilidade desenvolvida nas edicoes

anteriores deste estudo, a Eletrobras foi excluida da amostra original. NOPAT >4 CAGR:18,5%
Entre os anos de 2017 e 2023, o NOPAT apresentou um CAGR de 18,5% (comparado 60.000 - /,/'/' 52.133
com 12% com a Eletrobras), enquanto o CAGR do Capital Investido foi de 11,2% 50.000 .~ 47.593

(comparado com 7% com a Eletrobras).
40.000

30.000
20.000
10.000

A partir da exclusao da Eletrobras, o NOPAT, o Capital Investido e o EVA resultantes,
relacionados as demais empresas, sao detalhados no grafico ao lado.

Milhares (R$)

Portanto:

e O crescimento do NOPAT foi maior na amostra sem a Eletrobras (12% com -
Eletrobras e 18,5% sem a Eletrobras). FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023
* O crescimento do Capital Investido foi significativamente maior na amostra sem a
Eletrobras (7% com a Eletrobras e 11,2% sem a Eletrobras)

Capital Investido _.—7 CAGR: 11,2%

-

500.000 - .=
e a11805 242471
£ 300.000 - 75.3
g : 234.623
<
= 200.000 -
=
100.000 ~
FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023
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0.Resultados - EVA semakletrobras

5.4 Analise de sensibilidade excluindo a Eletrobras e as suas subsidiarias

A partir das informacgdes apresentadas anteriormente, os resultados do EVA do setor
com a exclusao da Eletrobras e de suas subsidiarias sao os seguintes:

EVA - Sem Eletrobras - Amostra 2023

FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022

FY2023

(4.000)

(8.000) (5.897)

(6.745)

(8.975)

Milhares (R$)

(12.000) (10.009)

(16.000)

(18.506)

(20.000)

EVA - Sem Eletrobras x Com Eletrobras

FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023

(5.000)
(10.000)

(15.000)

Milhares (R$)

(20.000)

(25.000) -

B Amostra Completa ®m Sem Eletrobras

(18.506)

(30.000)

KkPMG

X 2017 a 2023 = (56) bilhoes

Ao considerarmos as somatorias de EVAs nos dois cendrios, temos:
> R$ 108,9 bilhdes negativos na amostra com a Eletrobras
» R$ 56 bilhoes negativos na amostra sem a Eletrobras.

Dessa forma, verificamos que a destruicao de valor medida pelo EVA é R$ 55,9 bilhoes
menor no cenario sem a Eletrobras.

Essa anélise de sensibilidade demonstra que os EVAs de 2022 e 2023 foram fortemente
impactados pelo EVA da Eletrobras. Como apontado nos itens 5.1 e 5.2, o dispéndio de
capital se expandiu de forma significativa para a Eletrobras em virtude do:

+ Pagamento do bonus de outorga de R$ 26,6 bilhdes.

 Pagamentos a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) de R$ 5 bilhdes em
2022, R$ 620 milhoes em 2023, R$ 1,3 bilhndes em 2024, e previsdo de pagamentos
anuais até 2047 (Resolugcoes CNPE 15/2021e CNPE 30/2021)(*)

(*): Os pagamentos da Eletrobras nos préximos trés anos serdo direcionados aos bancos
que proporcionaram a antecipacao dos recebiveis da CDE dos anos 2025, 2026 e 2027 para
fins de quitacao da Conta-Covid e a Conta Escassez Hidrica, conforme previsto na Medida
Provisoria 1.212/2024 (art. 4°).
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b.Resultados - Spréadentre ROIC e WAGC

5.5 Spread entre ROIC e WACC

As tabelas e os graficos abaixo detalham os ROICs e os WACCs obtidos entre
2017 e 2023, assim como os spreads entre os dois indicadores (Spread = ROIC -
WACC).

Vale lembrar que os spreads anuais multiplicados pelo capital investido de cada
ano correspondem ao proprio conceito de EVA.

Calculo do Spread - Cenario com Eletrobras

Ano FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023
ROIC Sem Eletrobras 8,48% 8,80% 10,91% 12,58% 12,84% 11,32% 12,05%
ROIC Com Eletrobras 7.34% 7,00% 9,22% 11,02% 13,95% 8,86% 9,78%

WACC Geracao 10,32% 11,34% 12,02% 11,81% 17,50% 13,12% 12,22%
WACC Transmissao 9,78% 11,34% 12,02% 11,81% 17,50% 13,12% 12,22%
WACC Distribuigao 11,28% 11,34% 12,42% 12,17% 17,79% 13,34% 12,39%
WACC Geragao e Transmissao 10,32% 11,34% 12,02% 11,81% 17,50% 13,12% 12,22%
Ano FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023
ROIC Global 7.34% 7,00% 9,22% 11,02% 13,95% 8,86% 9,78%

WACC Médio GTD 9,81% 10,25% 11,42% 11,70% 16,68% 12,11% 11,65%
IPCA Realizado 2,95% 3,75% 4,31% 4,52% 10,06% 5,79% 4,62%

Risk Free 8,61% 9,03% 7,89% 8,14% 16,03% 12,33% 10,37%

ROIC vs. WACC (Sem Eletrobras)

Ano FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023
ROIC Sem Eletrobras 8,48% 8,80% 10,91% 12,58% 12,84% 11,32% 12,05%
WACC Médio GTD 9,81% 10,25% 11,42% 11,70% 16,68% 12,11% 11,65%

KkPmc!

ROIC Global vs. WACCs setoriais
18,00% -

Spread* = (1,87)%
(9,78% - 11,65%)

16,00%
14,00%
12,00%
10,00%

8,00% p

6,00% \ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023
—&— \WACC Transmissdo —#—WACC Distribuicdo  —#—WACC Geragdo —&— ROIC Com Eletrobras

ROIC sem Eletrobras vs WACCs Setoriais

18,00% - Spread* = (0,4)%

(12,05% - 11,65%)

16,00%

14,00%
12,00%
10,00%

L

8,00%

6,00%
FY2017

FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023

—&— \WACC Transmissdo —#— WACC Distribuicdo  —#—WACC Geracdo -—&— ROIC Sem Eletrobras

* Spread: Diferenca do ROIC Setor com o WACC Médio GTD
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06

Conclusoes
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b.Conclusoes

6.1 Conclusoes

1. A geracao de valor econémico (expressa pela multiplicacao do capital
investido pela diferenca entre o retorno sobre o capital e o custo de capital)
da amostra de empresas, que havia apresentado uma reversao de tendéncia
entre os anos de 2018 a 2020, voltou a ser negativa a partir de 2021, com
tendéncia de melhora em 2022 e 2023. Nos anos de 2021 a 2023, o EVA do
setor voltou a ser negativo em virtude do aumento do capital investido em
determinadas empresas, resultando em um EVA acumulado do periodo de
2017 a 2023 negativo de R$ 108,9 bilhdes (soma das barras roxas abaixo).

EVA - Sem Eletrobras x Com Eletrobras

FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023

Milhares (R$)

©
S
L
ol
®

® Amostra Completa

2. A destruicao de valor é sensivelmente reduzida quando a Eletrobras é
excluida da amostra: se considerarmos a diferenga entre as somatdérias de
EVAs (- R$ 108,9 bilhoes com Eletrobras e - R$ 56 bilhdes sem Eletrobras). Ou
seja, a destruicao de valor no cenario sem a Eletrobras (barras azuis acima) é
de aproximadamente a metade.

KkPMG

16,00% -

11,00%
Spread* = (0,4) %
(12,05% - 11,65%)

6,00% T T T T
FY2017 FY2018 FY2019

- FY2020 FY2021 FY2022 FY2023

—o—WACC Transmissao -y —#—WACC Distribuigao

3. Quando avalia-se a diferenca entre o FiOIC (Retorno sobre o Capital Investido)
e o WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) do setor — spread que na
pratica representa uma definicao alternativa para o proprio conceito de EVA
[EVA = (ROIC - WACC) x Capital Investido] —, verifica-se uma nitida diferenca
entre o cenario com a Eletrobras (-1,87% de spread) e sem a Eletrobras (-
0,17% de spread). %

A
4. Os resultados obtidos neste estudo expressam analises que precisam sempre
ser interpretadas considerando os contextos empresariais e setoriais que
produziram tais resultados.
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