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Sobre a LMDM

A LMDM é uma empresa de consultoria
especializada em servigos publicos, com foco
em energia elétrica, saneamento bdsico e

distribui¢do de gds.

Com sede em Curitiba — Parand, conta com
um corpo técnico composto por engenheiros
de diferentes especialidades, economistas,

advogados e contadores.

Desde 2010 nos envolvemos em projetos que
somaram mais de RS40 bilhes em
investimentos, atuando tando ao lado dos
poderes concedentes (governo federal,
estadual ou municipal) quanto ao lado de
agéncias reguladoras e concessiondrias,
sempre buscando o equilibrio econémico-
financeiro  “6timo” das concessGes e
contribuindo para o desenvolvimento da

infraestrutura nacional.

Acesse www.Imdm.com.br e conhe¢a nossas

linhas de servigo.
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1. INTRODUCAO

Os negécios regulados guardam particularidades com relagdo aos demais, principalmente com relacdo a definicao
de sua receita. As distribuidoras de energia elétrica possuem uma tarifa definida de forma discricionaria pela
Agéncia Reguladora, isto é, os valores cobrados pela prestacdo do servico ndo sao fixos por unidade de consumo
(como ocorre com as geradoras, que determinam no leildo um valor por MWh produzido), tampouco constituem
uma receita anual fixa (como ocorre com as transmissoras, que no leildo ofertam a menor receita anual para todo

o periodo de concessdo?).

No caso de uma tarifa discriciondria, a cada intervalo periddico (“ciclos de revisdo tarifaria”) a ANEEL revisa por
completo o nivel tarifario das empresas, buscando seu equilibrio econémico-financeiro. O nivel tarifario, também
chamado de “receita requerida”, é o faturamento anual tedérico das empresas, e é segregado em Parcela A, ou
apenas “PA” (custos “ndo gerencidveis”, também chamados de “pass-through” por serem integralmente
repassados a terceiros) e Parcela B, ou “PB” (ou custos “gerencidveis”). Enquanto a PA, em tese, é neutra (a
concessiondria recebe a integralidade daquilo que gastou com compra de energia, transmissdo de energia e
encargos setoriais obrigatérios) a PB é regulatéria, isto é, definida conforme parametros de eficiéncia. A PB é
dividida em OPEX (que sdo os custos operacionais regulatdrios “referenciais”) e CAPEX (que é o investimento
realizado pela empresa, compreendendo uma parcela de amortizagdo do principal — chamada de “quota de
reintegracdo regulatéria” — e uma parcela de remuneragdo do capital ainda ndo amortizado). Outros fatores que
influenciam a receita das empresas sdo as perdas comerciais (também definidas de forma regulatdria, onde quem
tem perdas acima do limite deve arcar com a compra de energia necessaria para este suprimento “ineficiente”) e a
qualidade do fornecimento (que é sentida pela concessionaria por meio das compensagées financeiras dadas ao
consumidor automaticamente na sua conta de luz, como uma punigdo pelas infragdes nos indicadores individuais
e, a0 mesmo tempo, por uma penalizagdo no OPEX pelo posicionamento da empresa no ranking global de

qualidade realizado pela ANEEL).

Assim, compreender (ou ndo) o contexto regulatdrio, sabendo exatamente qual deveria ser o lucro “tedrico” da
empresa, comparando-o com seu lucro real, é fundamental para que sejam tomadas medidas de adequacdo
gerencial, sabendo onde a distribuidora estd, de fato, perdendo: seu custo operacional real pode ser maior do que
o regulatdrio; sua base de remuneracdo pode ser menor do que a necessaria para uma empresa daquele porte;
suas perdas comerciais podem ser acima das regulatdrias; e seu esforco na melhoria de qualidade pode estar

aquém do exigido pela ANEEL.

1 . .. L . ~ . el L
Investimentos adicionais ndo previstos nos contratos de concessao sdo reconhecidos nos processos tarifarios ordinarios.
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Cumpre ressaltar que neste relatério ndo sera avaliado se os procedimentos propostos pela ANEEL no processo
tarifario sdo ou nao justos. Por exemplo: muitas concessionarias apontam que as metas de perdas comerciais
definidas pela ANEEL sdo inatingiveis; que sua area de concessdao guarda particularidades ndao-cobertas pelo

calculo do OPEX regulatério; etc.

Com relagdo a estes pontos, a LMDM tem, nos ultimos anos, publicado diferentes relatérios (abertos ao mercado
ou fechados aos seus clientes) que abordam pontualmente estas questdes. No presente estudo, serdo
considerados os valores regulatérios como as metas a serem atingidas, independente se sdo ou ndo “justas” ao

concessionario.

Todas as informacgdes utilizadas neste relatdrio sdo publicas, e acessadas por meio de fontes oficiais (ANEEL ou
balancos divulgados pelas empresas). Apenas as 20 maiores distribuidoras do pais, em tamanho de mercado (GWh

/ ano), e que somam 82,61% do mercado nacional, foram consideradas na andlise, a saber:

Tabela 1: 20 maiores distribuidoras do Brasil, em % de mercado

#  Concessiondria ‘ Controlador Mercado %

1 Eletropaulo AES 10,69%
2 Cemig Cemig 7,81%
3 Copel Gov. Parana 7,09%
4 CPFL Paulista CPFL 6,47%
5 Light Indi.retame.nte contrc.)lac!a pela CEMIG, que detém (?Iiretamtzante 26,06% do 6.30%
capital, mais 26,06% indireto pela RME e Luce Participagbes !
6 Coelba Neoenergia (49,01% Previ, 11,99% Banco do Brasil e 39% Iberdrola) 4,97%
7 Celesc Gov. Santa Catarina 4,66%
8 Elektro Iberdrola 3,73%
9 Celg Eletrobras 3,55%
10 | Celpe Neoenergia (49,01% Previ, 11,99% Banco do Brasil e 39% lIberdrola) 3,36%
11 | Coelce Endesa 2,95%
12 | Ampla Endesa 2,88%
13 | Bandeirante EDP 2,72%
14 | CPFL Piratininga CPFL 2,69%
15 | Celpa Equatorial 2,40%
16 | CEEE Gov. Rio Grande do Sul 2,26%
17 | AESSul AES 2,14%
18 | Cemat Energisa 2,05%
19 | RGE CPFL 1,98%
20 | Escelsa EDP 1,91%

Fonte: ABRADEE. Ano-base 2015.
http://abradee.org.br/arquivos/Dados-de-Mercado-distribuidoras-Associadas-Abradee-2016-ref-2015.zip

? http://oglobo.globo.com/economia/luce-exerce-opcao-de-venda-cemig-amplia-fatia-na-light-2941926
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2. METODOLOGIA

A avaliagdo das empresas neste estudo se da por meio de trés analises distintas: (a) A relagdo lucro real / lucro
regulatdrio da empresa, verificando se a distribuidora conseguiu atingir o lucro tedrico, definido em seu nivel
tarifario — com peso de 50% na nota final; (b) O potencial de investimento que a concessionaria ainda possui, como
forma de verificar se ainda ha espaco para investir na concessdo (e, por consequencia, aumentar seu lucro futuro)
— com peso de 25% na nota final; e (c) A evolugdo dos investimentos nos ultimos trés anos, buscando entender se
um eventual resultado positivo nos anos anteriores se deu por meio do desinvestimento da empresa

(recomposicdo do ativo inferior a depreciagcdo contabil) — com peso de 25% na nota final.

Cada item, individualmente, foi avaliado com base 10, onde 10 foi a empresa mais eficiente, e 0 a menos eficiente

em cada critério de analise.

E importante ressaltar que a PA, apesar de teoricamente neutra, pode trazer as empresas despesas financeiras ndo
cobertas pela metodologia tarifaria. Isso porque uma concessiondria pode ter que arcar com um custo maior de
geracdo de forma “descasada” com seu calendario tarifario, gerando o que se chama de “componente financeiro”
(um direito a ser recuperado no préximo evento tarifario). Como os reajustes ocorrem anualmente,
concessiondrias podem ter que levar por até 11 meses um eventual desbalango, sendo que os componentes
financeiros sdo atualizados pela SELIC — e seu custo real de capital pode ser superior. Esta diferenga entre custo de
capital e taxa SELIC gera uma perda financeira ndo coberta pela metodologia atualmente vigente, e pode ser maior
ou menor dependendo de cada empresa. Novamente, é importante frisar que nao serdao consideradas neste
estudo as eventuais falhas regulatdrias, ja que estas incidem em maior ou menor nivel sobre as diferentes
empresas (inclusive, com algumas podendo se beneficiar destas falhas). Assim, como serdo avaliados apenas os
lucros tedricos regulatdrios versus o real, serd possivel verificar quais empresas ficaram acima, e quais ficaram
abaixo deste limite. Como forma de mitigar eventuais distor¢Ges causadas pela PA, demonstrar-se-a uma janela de
trés anos (2013, 2014 e 2015), onde mais importante do que o resultado pontual de um ano é a trajetdria de

resultados da empresa.

A seguir exploramos o método empregado nas analises.

www.Imdm.com.br Pég.5/18
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2.1  Lucro Liquido Regulatério / Lucro Liquido Real

Como explicado anteriormente, ha no nivel tarifario das distribuidoras uma Unica parcela referente a remuneracgao
do capital investido. Ela se chama “remuneracdo do capital” (RC), e é calculada pela multiplicacdo entre a Base de
Remuneragdo Liquida (BRR;g) e a taxa WACC, que é o custo médio poderado de capital periodicamente definido

pela ANEEL®. O WACC considerado ja é o “liquido”, isto é, apds os impostos.

Toma-se como exemplo o caso da Elektro (42 Ciclo de Revisdo Tarifaria — 27 de agosto de 2015), demonstrado na
Tabela 2 a seguir. E possivel observar que a parcela de Remuneracdo de Capital soma R$353.797.654,54 por ano,

ou 5,87% do Nivel Tarifario total da empresa.

Apesar deste ser o “lucro tedrico” da Elektro, ela pode ter um valor real maior ou menor do que este, pois: (a)
Pode ter tido um ganho ou uma perda financeira na Parcela A, como anteriormente demonstrado; (b) Pode ter
tido um OPEX real maior ou menor do que o regulatério; (c) Pode ter sido mais eficiente na gestdo de seu ativo
imobilizado, como demonstrado no Caderno Tarifario n. 5 da LMDM (“A Estratégia com foco na Revisao Tarifaria”,

de setembro de 2013); (d) Pode ter tido um ganho adicional ao previsto com “outras receitas”; etc.

Tabela 2: Composicdo do Nivel Tarifario da Elektro (4CRTP - 2015)

Encargos Serv. Sist. - ESS e Energ. Reserv. - EER
PROINFA

P&D e Eficiéncia Energética

Contribuicao ONS

Reserva Global de Reversdao — RGR 0,00
Conta de Consumo de Combustiveis — CCC 0,00
Taxa de Fisc. de Servigos de E.E. — TFSEE 6.380.708,05
Conta de Desenvolvimento Energético — CDE 1.350.928.585,35
Compensagao financeira - CFURH 0,00

141.335.872,47
101.879.417,94
49.871.359,35
165.957,96

Rede Basica

Rede Basica Fronteira

Rede Basica ONS (A2)

Rede Basica Export. (A2)
MUST ltaipu

Transporte de Itaipu

Conexao

Uso do sistema de distribuigdo

131.595.871,73
106.532.478,15
5.604.810,24
0,00
29.108.397,84
13.798.682,59
28.387.954,83
19.556.895,06

Custos Operacionais (CO)
Receitas Irrecuperaveis - Encargos Setoriais (Vi)

Demais Receitas Irrecuperaveis (Vse)

3 . . .~ .
O recdlculo do custo de capital a cada 3 anos, com revisdo da metodologia a cada 6 anos.

www.lmdm.com.br

701.728.971,97
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22.448.055,14

Pég.6/18


http://www.lmdm.com.br/

I Mw Ranking LMDM de Eficiéncia Financeira e Potencial Regulatério
2016 (ano-base 2015)

CONSULTORIA EMPRESARIAL

Remuneragao do Capital (RC) 353.797.654,54
Quota de Reintegragdo Regulatdria (QRR) 211.589.373,76
Custo anual das instalagGes moveis e imoveis (CAIMI) 62.943.319,20
indice de Produtividade da Parcela B 1,28%
Mecanismo de Incentivo a Qualidade 0,00%

VALOR FINAL DA PARCELA B 1.343.472.190,18

E importante observar que cada concessiondria possui uma data de Revisdo Tarifaria, que pode ser a qualquer
momento do ano. Assim, considerando que os balancos sdo fechados utilizando o periodo de janeiro a dezembro,
certamente as empresas terao dois valores regulatdrios distintos a serem observados. Para mitigar este problema,
o nivel tarifario foi proporcionalizado por més (e pro-rata por dia), porém valendo-se de uma distribuicdo linear
gue ndo é totalmente correta. Isso porque o mercado anual ndo é linear ao longo dos meses, isto é, ha diferencas
de consumo ao longo do ano. Por isso, novamente é importante frisar que a consisténcia dos resultados sé é eficaz

se analisada em sua série histdrica, onde a tendéncia é mais importante que o resultado em si.

Assim, o lucro tedrico foi comparado com o lucro real da mesma empresa, demonstrando se ela conseguiu ou ndo
atingir / superar sua meta regulatdria. Foi criada uma relacdo entre o lucro real e o tedrico, tomando-se o cuidado
de, no lucro tedrico, descontar o custo “regulatério” dos juros de capital de terceiros, conforme submaddulo 2.4
dos Procedimentos de Regulagdo Tarifaria - Proret (considerando 48,76% de capital de terceiros, a um custo
liquido real de 5,14%). Em seguida, foi feita uma relagdo entre a distribuidora melhor classificada e a pior

classificada, onde a melhor ficou com a nota 10 e a pior com a nota zero.

E importante ressaltar que empresas com melhor gestdo sobre seu OPEX (isto é, com custos operacionais
regulatdrios superiores aos custos reais) estardo, provavelmente, melhor classificadas no ranking, ja que
conseguiriam aumentar seu lucro regulatério tedrico (pois, além do WACC incidindo sobre sua Base de

Remuneracgdo Liquida, terdo ainda um delta de OPEX como ganho).

www.Imdm.com.br Pég.7/18
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2.2 Potencial de Crescimento

Foram feitas trés analises distintas, valendo-se da Base de Remuneracdo Liquida (BRRLig) das empresas analisadas:
BRRLiq / UC (28% de peso); BRRLig / Km total de rede (12% de peso); BRRLiq / MWh (60% de peso). Os pesos sdo

aqueles utilizados pela ANEEL no 3¢ ciclo para explicar a evolucdo dos custos operacionais das empresas.

Desta forma, exemplifica-se duas empresas: uma com uma BRRLiq de R$1.000,00 por Unidade Consumidora (UC),
e outra com R$500,00. Como neste caso é considerado quem consegue ter o maior retorno pela menor Base de
Remuneracgdo (isto &, quanto menor a base por produto, maior o potencial de expansdo daquela empresa), a nota
deste critério é calculada por (MIN / REF), sendo que a segunda empresa ficaria com 1, e a primeira empresa ficaria
com 0,5. Como o peso dado as Unidades Consumidoras é de 28%, a primeira ficaria com 1,4 ponto e a segunda
com 2,8. O mesmo principio é adotado com os demais produtos (km total de rede e mercado, em MWh / ano),

chegando em uma nota final de base 10.
Este teste é importante pois demonstra se uma empresa ainda consegue expandir seus investimentos de maneira
consistente e “prudente”. Isso porque avaliar se as empresas atingiram 100% de seu “lucro regulatério” nao é

suficiente, ja que sua base de remuneracdo pode ser muito baixa. A figura a seguir demonstra os casos extremos.

Figura 1: Matriz de gestao de ativos regulatérios (BRR)

w

=] L .

k= Apesar de ter atingido o lucro Provavelmente possui processos

3 regulatdrio, este ainda é muito baixo internos desorganizados, que acabou

e s ..

o para o porte da empresa, que pode gerando um circulo vicioso: sem lucro,

1%} . . P . . .

© ¥ I aumentarosinvestimentose obterum I acaba ndoinvestindo, e sem investi-

IS . . A 51z - .

© retornoainda maior. Este é um mento ndo ha lucro. E necessarioum

- < . h

I exemplo de empresa atraente ao choque de gest3o, além de capital

El . . L . .

g mercado (organizadae com potencial) |1 suficiente para novos investimentos.

h-]

; Esta é uma empresa madura, cujos Esta empresa possuifalhas

e« investimentos s3o aderentes ao seu organizacionais tdo graves que,
porte e tem seus processos mesmo possuindo uma base de

£ organizados. Exatamente por isso é remuneragdo aderente ao seu porte,
Y i 6tima ao controlador atual, mas ndo ndo consegue atingir o lucro

oferece oportunidades a possiveis regulatdrio. O problema geralmente se
compradores. concentraem Perdas ou OPEX.

Sim

Nao

Atinge o lucro regulatério

Assim, supondo duas empresas “empatadas” na nota atribuida ao Lucro Liquido Regulatério / Lucro Liquido Real
(19 teste deste estudo), a que tiver o maior potencial de crescimento (22 teste deste estudo) tera a melhor nota
final, pois além de estar com a “casa em dia”, ainda pode crescer e aumentar seu lucro (em valor absoluto). Este é
um ponto importante a ser avaliado por potenciais compradores de empresas atualmente a venda, como as

distribuidoras do Grupo Eletrobras.
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Evidentemente, a maior parte das empresas estara em um cendrio intermedidrio dos extremos citados; no
entanto, a figura serve para que se entenda o porqué de haver uma dimensao especifica para mensurar a base de
remuneracdo da empresa frente ao seu porte — ressaltando-se, novamente, que nao foram comparados os valores
absolutos das bases de remuneragdo, o que nao seria razoavel pelos diferentes portes das empresas; todas as
andlises foram realizadas considerando os produtos da concessdo: Unidades Consumidoras, Km de Rede e

Mercado).

www.lmdm.com.br Pég.9/18
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2.3 Evolugao dos Investimentos

Esta 32 etapa surge como uma ponderagao a respeito da 12 etapa, ja que o fato da empresa ter ganhos reais acima
do regulatdrio ndo necessariamente é um indicador “perfeito”, pois ela pode estar atingindo este resultado em
detrimento a perpetuidade dos negécios, investindo menos do que sua depreciacao contabil e transformando em
resultado parte da quota de reintegracdo que recebe (para mais informacbes sobre este ponto, verificar este

estudo).

Isso porque a Unica forma “direta” de lucro das concessionarias de distribuicdo de energia elétrica é a taxa WACC
aplicada sobre sua Base de Remuneracgdo Liquida. Este produto é chamado de Remuneracdo do Capital (RC), e
representa — apds deducdo dos juros sobre capital de terceiros — o lucro que a empresa poderia auferir. Este lucro
pode ser eventualmente maior ou menor dependendo dos resultados da empresa quanto aos custos operacionais,
perdas comerciais, outras receitas, etc — no entanto, o principal fator a ser acompanhado é justamente a Base de

Remuneracdo Liquida da empresa.

Assim, esta fase de andlise entra no mérito da evolucdo dos valores de Base de Remuneracdo da empresa,
observando aquelas que conseguiram investir mais nos ultimos trés anos. Esta andlise foi feita considerando-se a
soma dos ativos financeiro e intangivel dos balangos patrimoniais publicados, lembrando que as concessiondrias
sdo obrigadas a contabilizar os valores regulatérios de seus ativos (reavaliagdo compulséria). Isso significa que as
concessionadrias que passaram pelo processo de Revisao Tarifaria neste periodo ja deveriam ter refletido em seus
balangos eventuais variagdes (positivas ou negativas) entre o valor novo de reposi¢do aprovado pela ANEEL e seus
valores histéricos contdbeis. J4 aquelas que ndo passaram pelo processo possuem apenas os valores histéricos

contabeis, podendo sofrer ajustes nos anos seguintes decorrentes da fiscalizagdo pela ANEEL.

Com o objetivo de verificar se as empresas compreendem bem esta realidade, e mantém um investimento robusto
ao longo dos anos, buscou-se a trajetdria de investimentos ao longo de uma janela de trés anos, identificando

aquelas que mais evoluiram neste quesito (comparando o ativo de 2015 com o de 2013).

Foi dado um peso de 25% a esta analise, que consideramos fundamental para avaliar a continuidade da empresa.
Ressalta-se que um investidor que eventualmente queira se desfazer de seus ativos trabalhara na contramao deste
conceito, investindo menos do que a depreciacdo contabil (que é dada pela ANEEL via tarifa, sob o nome de “quota

de reintegracdo”), distribuindo aos acionistas a diferenga — como se lucro fosse.
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3. RESULTADOS PARCIAIS

3.1 Lucro Liquido Real / Lucro Liquido Regulatério

Ao fazer a divisdo do Lucro Liquido Real (contdbil) pelo Lucro Liquido Regulatdrio (remuneracdo do capital menos
juros sobre capital de terceiros), temos um indice que demonstra quantas vezes o Lucro Liquido Real foi maior, ou
ndo, que o Lucro Regulatdrio. Se esse indice for maior que um, significa que o lucro liquido contabil foi maior e,
portanto, a concessionaria foi mais eficiente do que a previsao regulatéria. Se o indice for um valor maior que 0,
porém menor que 1, significa que, apesar do resultado contdbil positivo, este foi menor do que seu potencial
ganho. Um indice negativo demonstra que a concessionaria teve um prejuizo contdbil. No grafico abaixo, é possivel
visualizar o indice para as concessiondrias que tiveram o Terceiro Ciclo de Revisdo Tarifaria Periédica no ano de

2013 ou em anos anteriores.

Grafico 1: Lucro Liquido Contabil sobre Lucro Liquido Regulatério por Concessionaria (2013)
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142 128 1,27 0.97
270,85 0,84 0,75 0,70 0,67 0,50 0,49 048
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Desta forma, é possivel notar que das 20 distribuidoras analisadas, cinco conseguiram lucros reais superiores aos
regulatdrios; dez ndao fecharam prejuizo, mas obtiveram retornos inferiores aos possiveis; e cinco fecharam com
prejuizos, destacando-se a CEMAT, a CEEE e a Celpa. Ressalta-se que no final de 2012 a Celpa foi comprada pelo
Grupo Equatorial, que em 2013 comegou um programa de remodelagem administrativa na empresa, cujo
resultado pode ser visto somente a partir de 2014. O mesmo vale para a Cemat, cuja compra pelo grupo Energisa

foi anuida pela ANEEL em janeiro de 2013.
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Grafico 2: Lucro Liquido Contabil sobre Lucro Liquido Regulatério por Concessionaria (2014)

341,26 1,23 1,15 1,15

084 0,62 0,59 4

_4/18 ‘4,23

Assim, em 2014 observa-se uma significativa melhora dos resultados tanto da Celpa quanto da Cemat, mantendo-

se resultados muito ruins para a CEEE (que ficaram ainda piores em 2015). A Celg, que em 2013 havia fechado na

iminéncia do prejuizo, em 2014 teve uma sensivel piora em seu resultado financeiro.

Grafico 3: Lucro Liquido Contabil sobre Remunerag¢ao do Capital por Concessionaria (2015)
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Demonstra-se na tabela a seguir o resultado consolidado, numérico, das 20 distribuidoras analisadas, bem como a

média destes indicadores do periodo.
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Tabela 3: indices (Lucro Real / Lucro Regulatério) consolidados, ordenados pela

MPT* do periodo (maior a menor)

Concessiondria Lreal /Lreg Lreal /[Lreg  Lreal [Lreg Média T Média pela
(2013) (2014) (2015) Simples tendéncia

CELPA @- 1,96 |@ 2,56 | @ 2,33 | 0,98 | Melhora @ 1,73
ELEKTRO @ 1,62 |@ 1,96 @ 1,43 | @ 1,67 | Estavel @ 1,73
BANDEIRANTE @ 1,27 |@ 1,45 @ 1,47 | @ 1,39 | Estavel @ 1,42
CPFL Paulista @ 1,83 |@ 1,58 | 0,88 @ 1,43 | Piora @ 1,39
CPFL Piratininga 0,67 |@ 1,36 @ 1,33 | @ 1,12 | Melhora @ 1,23
COELCE @ 0,85 |D 1,15 | @ 1,43 | @ 1,14 | Melhora @ 1,19
COELBA @ 1,28 | @ 1,26 | 0,97 @ 1,17 | Piora @ 1,17
COPEL @- 0,54 |@ 1,85 | 0,78 | 0,70 | Melhora @ 1,10
CELESC O 0,75 |@ 1,72 | 0,32 | 0,93 | Piora @ 1,09
ESCELSA o 0,84 |@ 1,34 | 0,83 @ 1,01 | Estével @ 1,09
CEMIG @ 1,42 | @ 1,15 | 0,64 @ 1,07 | Piora @ 1,03
RGE ] 0,70 |@ 1,23 | 0,84 () 0,92 | Estavel (@] 1,01
AES @- 0,16 |@ 1,57 |D- 0,03 | 0,46 | Estavel @] 0,75
CELPE @] 0,48 | 0,62 | 0,31 | 0,47 | Piora @] 0,49
AMPLA @] 0,97 | 0,48 |- 0,09 | 0,45 | Piora @] 0,37
LIGHT O 0,50 | 0,59 |- 0,06 | 0,34 | Piora O 0,36
CEMAT @- 2,86 | 0,84 () 0,30 |- 0,57 | Melhora (] 0,04
ELETROPAULO ] 0,49 |- 0,28 | 0,19 | 0,13 | Piora ] 0,01
CELG ] 0,00 |- 4,23 |@- 0,01 |- 1,41 | Melhora @- 2,12
CEEE D- 2,22 |- 4,18 |- 4,41 |- 3,61 | Piora D- 3,93

* MPT = Média Pela Tendéncia. A média entre 2015 e 2014 tem 2/3 de peso; a média entre 2014 e 2013 tem 1/3
de peso. Desta forma, ha um peso maior para os resultados mais proximos, observando-se a tendéncia de
melhora ou piora da empresa.

Grafico 4: Evolugdo do Lucro Real / Lucro Regulatério entre 2013 e 2015

mlreal/Lreg m®Lreal/Lreg Lreal / Lreg
(2013) (2014) (2015)

Fica evidente a trajetdria de melhora dos indicadores na Celpa, e um pouco menos evidente — mas que merece
destaque — no caso da Copel. Ja na Bandeirante, Coelce e CPFL Piratininga a melhora também foi notada, apesar de
mais timida. Ja a Cemat, aparentemente, ainda luta para organizar seus processos apds a troca de controle, e a
Celg, apesar de ter apresentado um melhor desempenho em 2015 (em comparagdo com 2014), ainda possui
resultados absolutos muito ruins. A CEEE é, notoriamente, a concessiondria com mais problemas no grupo

avaliado.
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Pela metodologia de ranking apresentada anteriormente, a empresa melhor posicionada no ranking obteve nota

10; ja a pior posicionada obteve nota zero. Todas as intermedidrias receberam uma nota proporcional ao seu

resultado. Ao fim, a Celpa apresentou a trajetéria mais consistente, tendo sido, portanto, a empresa-modelo no

quesito “Lucro Real / Lucro Regulatoério”, demonstrando sua habilidade em gerir bem sua Parcela B (ja que

consegue, de forma sistematica, obter ganhos reais acima dos regulatérios). A empresa foi seguida por Elektro,

Bandeirante e CPFL Paulista. Cabe apontar o resultado deslocado das duas uUltimas colocadas, Celg e CEEE, muito

abaixo da Eletropaulo, em 182 colocacao.

www.lmdm.com.br

Tabela 4: Nota por indice - Consolidado

N Nota Final
Concessionaria #
(Base 10)
CELPA 1 10,00
ELEKTRO 2 9,99
BANDEIRANTE 3 9,46
CPFL Paulista 4 9,40
CPFL Piratininga 5 9,12
COELCE 6 9,05
COELBA 7 9,01
COPEL 8 8,88
CELESC 9 8,88
ESCELSA 10 8,87
CEMIG 11 8,76
RGE 12 8,73
AES 13 8,26
CELPE 14 7,81
AMPLA 15 7,59
LIGHT 16 7,57
CEMAT 17 7,02
ELETROPAULO 18 6,96
CELG 19 3,21
CEEE 20 0,00
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3.2 Potencial de Crescimento

A partir das analises citadas no item 2.2, buscou-se o potencial que cada distribuidora ainda possui no crescimento
da base de seus ativos. Esta andlise se soma ao ponto seguinte, jd que a idéia é, primeiro, compreender quais

empresas possuem espaco para crescer — e, depois, avaliar quem, de fato, aproveita este potencial.

Observa-se que, das 20 empresas analisadas, a Ampla, a Celpa e a Light apresentam as menores notas (ou seja,
possuem os maiores “indices de saturacao” e, por consequencia, os menores potenciais de crescimento ja que,
proporcionalmente ao tamanho de sua concessdo, possuem atualmente as maiores bases de remuneracdo do
mercado). Por outro lado, Copel e Celg possuem os maiores potenciais de crescimento, ja que (proporcionalmente

as suas concessodes) possuem atualmente as menores bases de remuneragado do mercado.

Tabela 5: Ranking Potencial de Crescimento

Valores Absolutos Relagdo BRR Liq / Produto

BRR-Lig em Km Rede MWh fano Consumidores KmRede MWh/ano Consumidores NotaRede Nota MWh Nota ; Nota Nota Final
2015 Consumid. Ponderada Base 10

Concessiondria

COPEL 3.169.238.651 229.501 27.165.146 3.916.934 13.785 117 809 5,63 9,85 9,21 9,64 10,00
CELG 1.760.381.630 205.800 11.775.144 2.528.057 8.554 149 696 10,00 8,73 10,00 9,24 9,51
BANDEIRANTE 1.701.084.092 28.056 15.173.346 1.743.418 60.633 112 976 6,36 10,00 8,05 9,02 9,24
CEMIG 6.508.373.189 497.527 44.470.524 7.424.052 13.081 146 877 9,68 8,84 8,74 8,91 9,11
CPFL Paulista 3.508.912.789 123.851 30.116.028 3.813.597 31.561 130 1.025 8,39 940 7,70 8,80 8,98
CELESC 2.814.040.030 147.067 21.143.771 2.431.092 19.134 133 1.158 9,26 9,29 6,78 8,58 8,71
CPFL Piratininga 1.544.112.022 25.977 15.291.573 1.613.682 75.421 127 1.205 533 9,49 6,45 8,14 8,17
CEEE 1.435.545.197 72.138 8.245.658 1.513.711 20.649 181 584 5,15 7.68 7,99 7,94 7,93
ELETROPAULO 6.350.013.698 41.871 45.750.136 6.701.929 151.655 139 947 0,00 9,10 8,24 1,77 7,71
CELPE 2.566.324.156 131.092 11.806.573 3.230.898 19.577 217 794 9,23 6,43 9,32 7,57 7,48
ELEKTRO 2.564.655.041 112.053 16.690.544 2.450.996 26.458 178 1.210 8,75 7,78 6,41 7,51 741
ESCELSA 1.828.312.038 60.031 10.369.692 1.342.147 30.456 176 1.362 847 7.82 5,35 7,21 7,03
RGE 1.818.930.706 81.435 9.503.522 1.335.146 22.336 191 1.362 5,04 7.31 5,34 6,97 6,74
COELCE 2.877.132.585 137.834 11.356.416 3.279.602 20.874 253 877 514 521 8,74 6,67 6,38
AES 1.757.654.331 65.767 8.756.085 1.236.043 26.726 201 1.422 8,73 7,00 4,93 6,62 6,32
COELBA 4.617.879.550 252.262 16.422.538 5.169.237 18.306 281 893 9,32 4,27 8,62 6,09 5,68
CEMAT 2.007.713.238 117.051 7.175.118 1.159.665 17.152 280 1.731 540 4,31 2,77 4,49 3,73
LIGHT 7.630.244.447 65.366 28.067.183 3.587.576 116.731 272 2.127 244 4,58 0,00 3,04 1,96
CELPA 3.242.468.026 124.231 7.965.534 2.204.971 26.100 407 1471 8,77 0,00 4,59 2,34 1,10
AMPLA 4.482.189.602 55.564 11.333.562 2.462.214 80.667 395 1.820 4,96 0.39 2,14 1,43 0,00

Fonte: Planilhas SPARTA (ANEEL) dos processos de Revisdo Tarifaria e Notas Técnicas dos reajustes (para a mutagdo da Parcela B).

Isso significa que, hoje, caso a Celpa ou a Ampla queiram implantar um grande programa de investimentos,
provavelmente terdo dificuldades em té-los considerados como “prudentes” pela ANEEL, devendo comprovar em
detalhes os beneficios de se aumentar ainda mais sua base de remuneragdo. Por outro lado, Copel e Celg tem um

grande potencial de avanco, havendo espaco para investir muito nos préximos anos.
Esta etapa da analise é fundamental para os investidores que queiram entrar em uma das empresas citadas, de

forma a compreender se ha ou ndo espaco de crescimento na concessdo, observando-se que existem dois tipos de

concessionadrias: aguelas que, de fato, conseguiram fazer “mais com menos”, atendendo seu mercado com um
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investimento menor, e aquelas que simplesmente pararam de investir de forma sistémica, terminando por

administrar uma rede antiga e muito depreciada.

N3o demonstraremos neste estudo a segregacado dos grupos, para manter uma andlise mais simples e objetiva.
Porém, esta é uma investigacdo que precisa ser realizada aos potenciais investidores (ja que a “qualidade” da
oportunidade de crescimento é maior quando os ativos ja estdo depreciados, posto que sua substituicdo nao
implica em justificativas para a ANEEL, e provavelmente resulta em reducdo do custo operacional pela renovacao

da rede).

3.3 Evolugao dos Investimentos

Para verificar qual empresa apresentou o maior crescimento de seus ativos regulatérios, verificou-se nos balancos
patrimoniais de cada concessiondria a mutacdo que houve entre 2013 e 2015, considerando a soma de seus ativos
financeiro e intangivel. Interpreta-se os dados da seguinte forma: aquelas empresas que reduziram seus ativos
investiram menos do que a depreciacdo média de redes de distribuicdo (geralmente entre 3,5% e 4% ao ano). Ja
aquelas que apresentaram aumento no valor, investiram mais do que a depreciacdo. E importante frisar que os

numeros de 2013 e 2014 foram atualizados até dez/2015 pelo IGP-M.

Tabela 6: Empresas com o maior crescimento proporcional de sua Base de Remuneragdo de 2013 a 2015

Valores Atualizados

Mota Final Posicio

Concessiondria 2013 2014 2015 A2014/2013 A 2015/2014 A 20152013

(Base 10) 2015/2013
CEEE 1.555.552 1.822.299 1.919.446|@ 17,15% | 5,33% |@ 23,39% 10,00 1
CEMIG 7.992.084 8.501.735 9.038.341|) 6,38% | 631% | 13,09% 7,09 2
CELPE 2,639,304 2.848.746 2.959.099| ) 7,94% | 3,87% |@ 12,12% 6,81 3
COPEL 4.962.591 5.534.982 5.555.652|) 11,53% | 0,37% |@ 11,95% 6,76 4
CELPA 3.308.543 3.530.182 3.565.391|) 6,70% | 1L00% | 7.76% 5,58 5
CPFL Piratininga 1.590.668 1.643.508 1.682.795|) 3,32% | 2,39% | 5,79% 5,02 &
AMPLA 4.576.609 4.490.189 4,792.322|0 -1,89% | 674% | 4,72% 4,72 7
COELBA 6.019.045 6.181.140 6.276.374|) 2,69% | 1,54% | 4,28% 4,59 g
LIGHT 6.734.810 7.060.465 6.987.290| ) 4,81% |0 -L,04% | 3,75% 4,24 g
ELEKTRO 2.630.552 2.683.340 2.600.419|) 2,01% | 0,26% | 2,28% 4,02 10
CEMAT 2.841.876 2.796.586 2.905.034|@ -1,59% | 3,88% | 2,22% 4,01 11
RGE 2.606.758 2.605.919 2.577.915|0) -0,03% |@ -1,07% |@ -1,11% 3,07 12
CPFL Paulista 3.819.829 3.796.874 3.740.135|0 -0,60% | -1,49% |@ -2,09% 2,79 13
BANDEIRANTE 1.457.260 1.401.294 1.424.535|0 -3,84% | 1,66% |D -2,25% 2,75 14
CELESC 3.336.458 3.288.388 3.252.204(@ -144% |@ -1,10% |@ -2,53% 2,67 15
ESCELSA 1.613.709 1.619.187 1.556.623| ) 0,39% |O -3,86% |O -3,54% 2,38 16
AES 2,432,954 2.409.554 2.300.521|@ -0,96% |@ -453% |@ -524% 1,34 17
COELCE 2.723.226 2.513.340 2.555579|0 -7.71% | 1,68% | -6,16% 1,64 18
CELG 2.096.418 2.140.183 1.966.226) ) 2,09% |O -813% |O -6,21% 1,62 19
ELETROPAULO 8.135.294 7.767.071 7.163.176|@ -4,53% |@ -7,78% |@ -11,95% 0,00 20

Verifica-se que a CEEE foi a empresa que mais investiu nos ultimos dois anos, cabendo ressaltar que, como a
empresa ainda ndo passou pela fiscalizacdo de BRR da ANEEL, pode haver alteragdo do valor contabil. A empresa
aumentou sua BRR, em termos reais (isto é, fora a inflagdo e a depreciagdo), em 23,4% no periodo, sendo
acompanhada por Cemig (aumento de 13%) e Celpe (aumento de 12%).
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4. RANKING FINAL - MELHORES DISTRIBUIDORAS 2016

Finalmente, levando em conta os trés pilares apresentados e empregando a cada um deles um peso que
compreende a 50% para o item 3.1 (Lucro Liquido Real / Lucro Liquido Regulatdrio), 25% para o item 3.2 (Potencial
de Crescimento) e 25% para o item 3.3 (Evolugdo dos Investimentos). Desta forma chega-se ao ranking final por

distribuidora 2016, conforme tabela abaixo.

Tabela 7: Ranking Final

NOTA FINAL

Concessiondria

COPEL 8 8,88 1 10,00 4 6,76 1@ 8,63
CEMIG 11 8,76 3 9,11 2 7,09 2|@ 8,43
ELEKTRO 2 9,99 11 7,04 10 4,02 3@ 7,76
CPFL Piratininga 5 9,12 8 7,63 6 5,02 4@ 7,72
CPFL Paulista 4 9,40 4 8,97 13 2,79 5@ 7,64
BANDEIRANTE 3 9,46 5 8,79 14 2,75 6|0 7,61
CELPE 14 7,81 9 7,51 3 6,81 7@ 7,49
CELESC 9 8,88 6 8,68 15 2,67 8|@ 7,28
COELBA 7 9,01 16 5,72 8 4,59 9|0 7,08
RGE 12 8,73 13 6,72 12 3,07 10|10 6,81
ESCELSA 10 8,87 12 7,01 16 2,38 11|10 6,78
CELPA 1 10,00 19 0,50 5 5,58 12| 6,52
COELCE 6 9,05 15 6,20 18 1,64 13|10 6,49
AES Sul 13 8,26 14 6,30 17 1,84 14|10 6,17
CEMAT 17 7,02 17 3,69 11 4,01 15|@ 5,44
LIGHT 16 7,57 18 1,91 9 4,44 16|0 5,37
ELETROPAULO 18 6,96 10 7,41 20 0,00 17|1@ 5,33
AMPLA 15 7,59 20 0,00 7 4,72 18|10 4,98
CEEE 20 0,00 7 7,93 1 10,00 19|@ 4,48
CELG 19 3,21 2 9,53 19 1,62 2010 4,39

Este estudo reflete as empresas que podem ser consideradas “os melhores negécios” do setor elétrico, por
reunirem trés caracteristicas fundamentais: eficiéncia operacional, entendimento “das regras do jogo” e

potencial futuro.

Assim, a LMDM demonstra, de forma técnica e matematica, que Copel (12 colocagdo), Cemig (22 colocacao)

e Elektro (32 colocagdo) apresentam-se como as empresas que melhor equilibram os resultados atuais com o

potencial de crescimento, sob a ética financeira e regulatdria.
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Estudos Complementares

A LMDM trabalha com estudos sob demanda para
investigagdo de aspectos complementares das
distribuidoras de energia, incluindo:

- Aprofundamento da origem das variacdes (positivas
ou negativas) identificadas no resultado das
empresas, analisando os custos operacionais, perdas,
qualidade, outras receitas, inadimpléncia e outras
variaveis com impacto direto no resultado;

- Avaliagdo da qualidade dos investimentos
realizados, sob a dtica financeira e regulatéria;

- Entendimento da qualidade do endividamento das
empresas, quanto a prazo, custo e alavancagem;

- Simulagdes de fluxo de caixa, mercado, projecdo de
receitas e despesas, varidveis ambientais e outros
aspectos com influéncia direta ou indireta no
resultado de médio e longo prazo;

- Andlise dos principais riscos regulatorios setoriais e
seus impactos no mercado e nas empresas, de forma
individual;

- Parecer quanto ao resultado de fiscalizacdes
econdmico-financeiras da ANEEL nas diferentes
empresas, identificando o impacto esperado no
curto, médio e longo prazo das determinacdes
realizadas;

- Avaliagdo do estagio de compreensao regulatdria
das distribuidoras, buscando identificar se a
administracdo caminha na direcdo certa para
garantir um melhor resultado de longo prazo.

Para saber mais sobre servigos e estudos oferecidos
pela LMDM, escreva para contato@Imdm.com.br.
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