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Empresas Selecionadas

Concessionaria Mercado %

—
6 feosba | aer% |
6 feewo [ amw |
o Jew | aso% |
2 JenelRe | s |
20 Jesesa | et ]

Foram Selecionadas as 20 maiores
distribuidoras do pais, em famanho de
mercado (GWh/Ano);

Juntas, somam mais de 80% do
mercado nacional.

ANo base dos dados financeiros
analisados: 2014 a 2016.

Todas as informagoes utilizadas neste
relatorio sGo publicas, retiradas dos
sites de Relacdo com Investidores.



Metodologia

» Andlises aplicadas:  NOPAT - Net Operating Profit After
(i) NOPAT / BRR Liquida Tax ou Lucro Operacional depois

(i) EVA = NOPAT - RC Sle i ploRiesy

» Peso dos indicadores na nota final:
i) 70% * BRR Liguida — Base de
> 2016 — 58% Remuneracdo Regulatdria Liquida;

» 2015 - 28%

> 2014 - 14% « EVA® — Economic Value Added ou
i) 30% Valor Econdmico Adicionado;

» 2016 - 58%

> 2015 - 28%

« RC — Remuneracdo de Capital;
» 2014 - 14%
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* Encargo de Capital — Custo de Oportunidade do Investimento, com base na
remuneracao de capital.




Conceitos

A escolha dos indicadores se deu em virftude da comparabilidade com os indicadores tedricos
utilizados pela Agéncia Reguladora para remuneracdo das distribuidoras (WACC). O estudo
retrard exatamente a rentabilidade real versus a tedrica.

O indicador NOPAT/BRR Liguida demonstra a remuneracdo do capital aplicado pelas
empresas, a geracdo de caixa dessas empresas frente ao capital regulatério aplicado. Ou sejq,
consegue verificar o quanto essas empresas conseguiram de remuneracdo real frente o capital
investido, e ainda comparar com a remuneracdo tedrica estabelecida pela ANEEL, o WACC do
setor elétrico.

O EVA® - Economic Value Added, por sua vez, determina o valor adicionado & seus acionistas,
excluindo-se fatores custos, inclusive o custo do proprio capital. Determina o retorno co
acionista da empresq, ja levando em consideracdo o custo de oportunidade frente ao capital
investido.

* Encargo de Capital — Custo de Oportunidade do Investimento, com base na I_MDVI
remuneracao de capital.



*WACC - Weighted Average Cost Of Capital - Regulatdrio Distribuicdo de Energia Elétrica 4° RTP = 8,09%




Novidade do Ranking 2017

Analise de Riscos

Foi elaborada uma andlise de Riscos dos retornos das Empresas amostradas, demonstrando as
oscilacoes dos resultados, ou seja, riscos relacionados a variacdo dos resultados operacionais
das empresas.

A andlise de riscos classificou as empresas pela magnitude das variacdes dos retornos, em
quartis, determinados pelo desvio padrdo do NOPAT dos frés anos de andlise. Obteve-se quatro
classificacoes de risco: baixo, medio, alto e muito alfo.

Portanto, adicionalmente ao retorno de cada empresa, tem-se agora uma andlise de riscos do
investimento ou do retorno proporcionado pelo investimento na empresa, demonstrando 0s
riscos existentes no setor de distribuicdo de energia, levando-se em conta a gestdo de cada
empresa.
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NOPAT/BRR Liquida - Andlise

20,2%

20,0%
18,1%

0,
16,6% ¢ 0%

14,8%
13,9%13,7%13,6%13,5% 3 oo,
'y (+]

12,2%
1 1,5% 1,3% 1,0%

a,
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Melhores desempenhos 2014
Elektro (1°), Celesc (2°) e CPFL
Paulista (3°);

indice zerado: Celg e CEEE.
Linha do indice médio:

» 75% das empresas acima do
Benchmarking Tedrico de
retorno (WACC Reg.);

» Média aritmética simples do
retorno real de 11,2% (a mais
alta do periodo de andlise);



NOPAT/BRR Liquida - Andlise

» Melhores desempenhos 2015:

Elektro (1°), Bandeirante(2°) e
Celpa (3°);

» Indice zerado: Celg e CEEE;
» Linha do indice médio:

10,0%10,0% ,

» 45% das empresas acima do
Benchmarking Tedrico de
retorno (WACC Reg.);

» Média aritmética simples
(retorno real) 7,74%;

mmmm NOPLAT/BRR LIQ ~ =====MEDIA ~——WACC




NOPAT/BRR Liquida - Andlise

» Melhores desempenhos 201 6:

14,0% 13,95 Elektro(1°), Coelce (2°) e
12,4% 15 Escelsa (3°);
12,0% 11,5%11,5% )
. 100, 0% » Indice zerado: Cemig, Celg,
’ y Copel e CEEE (apresentaram
“ MTTTIT : NOPAT negativo).
0% e » Linhas:
0% » 40% das empresas acima do
o n Benchmarking Tedrico de
05% 0.5% | oot 0.0% 0,0% retorno(WACC Regulatorio)

» Média aritmética simples
(retorno real)6,32 %, a menor
do periodo de andlise;

B NOPLAT/BRR LIQ ~ =====MEDIA ~—=WACC



NOPAT/BRR Liquida - Resultados

. NOPAT/BRRLIQ  NOPAT/BRRLIQ  NOPAT/BRRLIQ
CONCESSIONARIA 2014 2015 2016

ELEKTRO
COELCE
LIGHT

>

25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%

Resultados individuais demonstram
uma tfendéncia de queda de
rentabilidade ao longo da série;

Quatro empresas ou 20%
apresentaram resultados negativos e
ficaram com o indicador zerado em
2016 (maior nUmero na série);
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NOPAT/BRR Liquida - Resultados

Concessionaria NOTA2014  NOTA2015  NOTA 2016 NOTA FINAL RANKING > A ||CO ("jo dOS nO.I.OS
P & '

O

B ) parer gl RIS
CEPA | 21 | s | 8@ [0 78 | 4 | SIS,

CoEBA | 67| 721 | S .
cPRLPAULSTA | 62 | 5% | 1o 0 1m | 6 > Nota 0 para o piorindice no ano;
N R

ReE | 64 | 5 | 0 6% | 8 :

L Y Y A I N S > , :
RS N T S O L
pesos informados;

DT | _e¢ | 418 | 34 _Jo_ 4 | 12 .

» Destaqgues:

;

CeMG | 54| s | om0 i@ | 15 » Elekiro, Coelce;

i W

» Ultimas Posicoes:

coPeL | 68 | o080 | ow _Jo_t2i | 18 .

Cee | o | _ow | o _Jo_owm | » CEEE, Celg;

ceE | _ow | ow | 0w _Jo_ow | o
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EVA - Valor Economico Adicionado -
Resultados

CONCESSIONARIA EVA 2014 EVA 2015 EVA 2016 ~
> Apenas fres empresas com

indicador positivo em 2016;

» Destaque Positivo: Elekiro, Unica
empresa com indicador positivo ao
longo de toda série;

400.000,00
200.000,00
0,00
-200.000,00
-400.000,00
-600.000,00
-800.000,00
-1.000.000,00

2014 m2015 m2016
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EVA - Valor Economico Adicionado -

Resultados

Concessionaria NOTA2014 NOTA2015 NOTA2016 NOTAFINAL  RANKING

BANDERANTE | 787 | 971 | &1 O 88 | 6
RGE | 78 | 725 | 9% |0 8% | 8
CPFLPIRATININGA | 822 | 761 | 861 |0 827 | 9 |
-E_
::::: | 15
ELETROPAULO | 000 | 150 | 357 O 247 | 18
CEMIG | 729 | 28 | 000 O 171 | 19 |
CEE | o0& | 000 | 47 O 114 | 20 |

Aplicacdo das notas:

« Nota 10 para o melhor indice no
ano,

« Nota O para o pior indice no ano;

\elfeRilalelk

« Média dos 3 periodos aplicando os
pesos informados;

Destaques Positivos:

« Elektro, Coelce, Coelba;
Ultimas Posicoes:

» Eletfropaulo, Cemig;






DESEMPENHO DA AMOSTRA

» O desempenho médio das concessiondrias nos indicadores
propostos foi melhor em 2014. Na tabela abaixo, € possivel visualizar
a média das distribuidoras (por ano) e a variacdo entre os periodos:
Indicador 2014 % 2014/2015 2015 % 2015/2016 2016

NOPAT 321.793,43 [{} -27,25% 234.110,09 [{} -14,07% 201.171,80

BRR LIQUIDA 2.847.957,65 [{F 10,34% 3.142.512,92 |4} 10,49% 3.472.195,53
REMUNERACAO CAPITAL 332.221,16 [ 11,79% 371.384,26 |1} 8,08% 401.405,39

*Valores em R$ x 1000

» Queda do NOPAT indica piora no desempenho operacional, mesmo
com um aumento na Remuneracdo de Capital, reflete os desafios do
setor com a crise econdmica;

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA



DESEMPENHO DA AMOSTRA

» A BRR Liquida e RC tiveram um crescimento medio de 10,49% e
8,08%, respectivamente, no ano de 2016 em relacdo a 2015, contra
uma queda media de 14,07% no NOPAT;

» A tabela abaixo mostra a média de notas das empresas
anualmente por indicador:

Indicador Nota Média 2014 Nota Média2015 Nota Média 2016

NOPAT / BRR Lig
NOPAT-RC | 744 | 509 | 660

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA






RANKING FINAL - 2017

CONCESSIONARIA NOTA#T01(70%) NOTA#T02(30%) NOTAFINAL  RANKING FINAL ° NO-I-G ﬁncl.

ELETRO. | 1000 | 000 [0 1000 ,
cosce | b | oo o en | 7 . Média do resulfado das duas
_ 93 _ 02 _ 25 [ 3 art .

T N =N X N TS N S andlises, aplicando os pPesos
mm— informados;

S I - N 7 AN S - N N N v

. Destaques Positivos:

Ree | e | em o e | & .

W | et | 8 |0 125 | 8 * 1°- Elekiro;

CPFLPRATNNGA | 600 | s om0 | 10 il A

:

. 3% Escelsa:

Destaques Negativos:

. 18° - Cemig:

)

« 19°- Celg;

e | ow | se o s | 1 . 20° - CEEE-

e | ow | e o _om | m :
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RANKING 2016 x RANKING 2017

CONCESSIONARIA RANKING 2016 RANKING 2017 POSIGAO 2016 POSIGAO 2017 A NO.I.GS.

LEKTRO 9,23 10,00 _
OELCE , « 35% das empresas pioraram suas

SCELSA 8,25 o
OELBA 804 notas neste estudo, em relacdo Ao

CPFL PAULISTA 7,91 estudo passado;
ELPA 7,60
BANDEIRANTE 7,56

1.2 R
e = ° Destaques:
10

« Elekiro se manteve 19 colocada;

‘I‘4 12 - 2 .
» Coelce subiu 3 posicoes e foi 29 ;

_ » Escelsa ganhou 4 posicoes e foi
para 3°
_ « Cemig perdeu 6 posicoes e foli

para a 189 colocacdo;

m

O|IOID|O olx=CImMO m| 23 (@) o|mlo
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6,59
7,54
7,70
4,71
8,46
6,38
4,27
6,88
4,82
3,04
4,39
417
3,54
1,50
2,79
417
1,35
1,45

T

3

CPFL PIRATININGA
ELPE
NEL RIO
IGHT

7,10
5,32
4,11
3,96
3,49
2,84
2,21
1,99

ELESC
ELETROPAULO

OPEL

EMIG

ELG

EEE

1,54
0,34

19 |






ANALISE DE RISCOS

NOPAT/BRR LiQ Risco Sharpe

* Indicadores:

de Risco de acordo com a

EscELsA | wewo | 46 oscilacdo de seus retornos, NOPAT,
_mm_ ao longo da série (2014-2016);

.

T | wewo | ow * Destaques:
T Y S B -

e AR
prémio de retorno em relacéo ao
risco do ativo.

- Coelce apresentou melhor
indicador de Retorno x Risco

ccee | wewo | 0g




