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NOLAS RelBvantes

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

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

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

= As informacoes contidas nesse Relatério foram
baseadas em dados fornecidos, principalmente e
nao exclusivamente, pela Bloomberg, Capital |1Q,
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
Factiva, EMIS e relatérios de empresas. A KPMG
nao verificou de forma independente qualquer
informacéao publica ou dado que Ihe foi fornecido
durante o trabalho. A KPMG nao expressa sua
opinido sobre a exatiddo das informacoes
mencionadas anteriormente ou observa que
qualquer erro, mudanca ou modificagao de tais
informacdes poderiam afetar significativamente
sua analise.

= Durante o nosso trabalho, realizamos
procedimentos de analise sempre que
necessario. No entanto, ressaltamos que o0 nosso
trabalho nao constituiu uma auditoria de
demonstracdes financeiras ou de qualquer outra
informacéao e nao deve ser interpretada como tal.

= Quaisquer alteracoes nas informacoes fornecidas
a KPMG podem impactar os resultados deste
Relatério. A KPMG nédo assume qualquer
responsabilidade pela atualizacao, revisao ou
alteragao deste Relatério, como resultado da
divulgacao de qualquer informacgao posterior a
data de emissao deste Relatério.

= Na&o ha garantia de que as premissas,
estimativas, projecoes, resultados preliminares
ou finais, ou que as conclusodes utilizadas ou
apresentadas neste Relatério serdo efetivamente
alcancados ou verificados, parcial ou totalmente.
A KPMG néo se responsabiliza por decorrentes
mudancas.

Nem a KPMG tampouco 0s seus representantes
declaram, garantem ou expressam sua opinido,
explicita ou implicitamente, quanto a precisao,
integridade ou viabilidade de quaisquer projecoes
Ou suposicoes em que se basearam. Este
Relatério foi preparado com base nas condicoes
econbmicas de mercado e outras aplicaveis na
data de sua emissao. Portanto, as conclusoes
aqui apresentadas estao sujeitas a variagoes
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
avaliagao, por sua natureza, demandam atuagao
subjetiva para que os trabalhos possam ser
levados a termo, o que também torna possivel
gue se a mesma analise for realizada por outros
profissionais, estes possam vir a manifestar
pontos de vista divergentes do que os
manifestados neste Relatorio.

Este Relatério ndo pode ser circulado, copiado,
publicado ou de qualquer forma utilizado, nem
poderé 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

No Brasil, aproximadamente 4.000 profissionais
trabalham em 22 cidades localizadas em 13
estados e no Distrito Federal. Guiada por seu
objetivo de fortalecer a mudanca, a KPMG se
tornou uma empresa de referéncia no setor de
auditoria. Temos compartilhado o valor e inspirado
confianca em mercados de capitais e comunidades
ha mais de 100 anos, transformando pessoas e
empresas e produzindo impactos positivos que
contribuem para mudangas sustentaveis em
nossos clientes, governos e na sociedade civil.

Globalmente, a rede KPMG se destaca pela oferta
de servicos de Auditoria, Tributéria e Consultoria,
com profundo conhecimento dos setores e
segmentos industriais em que atua - ou se€ja,
Servicos Financeiros; Saude, Governo e
Infraestrutura; Informacao, Comunicacoes e
Entretenimento; Eletronica, Software e Servicos;
entre outros -, que resulta da experiéncia e
qualificacdo de nossos profissionais aliados a
informacéo obtida por meio do constante da
pesquisa de mercado. As firmas-membros da
KPMG auxiliam as empresas, por meio desses
Servicos, no gerenciamento de riscos € em seu
desempenho dentro dos ambientes dinamicos e
desafiadores em que atuam.

A KPMG foi considerada lider global em fusoes e
aquisicoes em 2018. Pelo terceiro ano
consecutivo, o grupo de fusdes e aquisicoes de
Deal Advisory da KPMG esta na primeira posicao
em transacoes de até US$ 500 milhdes, de acordo
com a Thomson Reuters. Em 2018, a KPMG foi
responsavel por assessorar 446 processos deste
tipo e a KPMG Brasil foi uma das firmas mais
importantes para alcancar este resultado, contando
com mais de 300 funcionarios envolvidos. Além
disso, a KPMG Brasil estd amplamente envolvida
em projetos do setor elétrico com trabalhos que
vao desde auditoria de empresas, impostos e
consultoria em geral, incluindo compliance
regulatério, processos e assessoria em fusoes e
aquisicoes.

Instituto Acende Brasil

O Instituto Acende Brasil
(www.acendebrasil.com.br) € um Think Tank
voltado ao desenvolvimento de agdes e projetos
para aumentar o grau de transparéncia e
sustentabilidade do Setor Elétrico Brasileiro.
Baseados em numeros e fatos, analisamos 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 servicos profissionais: (a) Cursos
baseados em uma arquitetura que cobre as
principais disciplinas e dimensdes do 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,
Regulatérias e Tariférias; (c) Projetos de Pesquisa e
Desenvolvimento regulados pela ANEEL ao longo
de varias linhas académicas, com destaque para
Regulacédo, Temas Socioambientais e Fronteiras
Tecnolégicas da cadeia de valor GTDC; (d) Selo
Energia Sustentavel, um instrumento de avaliacao
do desempenho socioambiental de
empreendimentos de geracao, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica; (e) Clipping Setorial
diario; e (f) Informe Politico-Regulatério semanal,
reportando as atividades que afetam o Setor
Elétrico Brasileiro no Congresso Nacional (Projetos
de Lei, Audiéncias Publicas etc.), Poder Executivo
e ANEEL (Portarias, Atas do CMSE, Resolucoes,
Despachos etc.) e Instituicoes Setoriais (ONS,
CCEE, EPE, Orgaos Ambientais), com anélises de
balanco energético e fluxos entre subsistemas,
PLDs semanais, leildes, reajustes e revisoes
tarifarias.
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1.1 Objetivos

O objetivo do estudo é o de avaliar a rentabilidade do
setor elétrico brasileiro, a partir da estimacao do Valor
Econdmico Agregado (EVA) entre 2011 e 2018.

A analise dos resultados permite reflexoes
embasadas sobre o desempenho econdmico dos
segmentos de eletricidade (geracéo, transmisséo e
distribuicdo) no mercado e sobre a adequacao de
comandos regulatérios, como, por exemplo, o Custo
de Capital Regulatério estimado pela ANEEL.

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

Esta é a segunda edicado do estudo desenvolvido pela
KPMG e pelo Instituto Acende Brasil, com o objetivo
de estimar o EVA do setor elétrico. A primeira edicdo
foi realizada em 2017, com base em dados de 2011
até 2016. Ja a segunda edicdo estima o EVA para a
janela de dados disponiveis entre 2011 e 2018.

E valido ressaltar que ambos os estudos (2017 e
2018) seguem a mesma metodologia indicada acima,
salientadas as seguintes diferencas:

v" O estudo atual - que incorpora dados até 2018 -,
adota o WACC regulatério calculado pela ANEEL
para cada segmento do setor, enquanto o estudo
anterior (com dados até o ano de 2017)
considerava um WACC especifico por empresa;

v" O estudo atual considera informacoes
consolidadas provenientes do Capital 1Q, gerando a
unificacdo e a simplificacdo dos dados obtidos e
utilizados no estudo;

KkPmG

Selecao da . Célculodo & Estimacdodo a Escolhae = Célculodo &
amostracom 1 Lucro . capital - célculo do . Valor .
base nas = Operacional = investido para = J custo de capital = Econbmico =
empresas mais  u Liquido . cada empresa a | — WACC/CAPM . Agregado &
representativas % apos . acadaano = . (EVA) por .
em cada = Impostos n n . segmento .
segmento . (NOPAT) . . . .

v' A amostra do estudo atual foi ampliada e agora
contempla 47 empresas, enquanto a amostra do
estudo anterior era composta por 36 empresas; e

v Para estimar o Capital Investido, o estudo atual
considera a abordagem de Ativos enquanto o
estudo de 2017 considerava o abordagem de
Passivos.

As mudancas apresentadas acima foram
predominantemente realizadas com o intuito de
automatizar o célculo do EVA para o setor elétrico.

Adicionalmente, serd possivel notar que, apesar das
alteracoes acima, os resultados do estudo atual
apresentam a mesma tendéncia apontada na pesquisa
anterior.
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2.1 Estrutura conceitual

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

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

v Investidores tomam 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); e

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

Com base nessas premissas, criar menos retorno (a
longo prazo) do que o encargo de capital nao é
economicamente interessante (especialmente sob a
perspectiva dos acionistas).

De acordo com Damodaran (2012), o célculo do EVA
delineia trés inputs béasicos: o retorno sobre o capital
ganho em investimentos; o custo de capital para esses
investimentos; e o capital investido, conforme a
equagéo a seguir:

EVA

= NOPAT — (Custo de Capital X Capital Investido)

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

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

Para o Custo de Capital, serad considerado o Custo de
Capital Regulatério utilizado pela ANEEL, cujo célculo 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
econbmico agregado pelo capital investido no setor.
Além disso, como o modelo regulatério brasileiro é
baseado nos regimes price cap e revenue cap, onde a
remuneracao da empresa é determinada por uma taxa de
desconto regulatéria, o uso do EVA permite medir e
avaliar, de forma ex-post, a adequacao da taxa regulatoria
definida pela ANEEL, considerando a realidade do setor.

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

ROIC = NOPAT /Capital Investido

© 2019 KPMG Corporate Finance Ltda., uma sociedade simples brasileira, de
responsabilidade limitada, e firma-membro da rede KPMG de firmas-membro
independentes e afiliadas & KPMG International Cooperative (‘KPMG International”), uma
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3.1 Custo de capital

Um dos fatores mais importantes no célculo 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 Regulatério é utilizado pela ANEEL
para calcular: (a) a receita das empresas de
transmisséo; (b) um dos componentes da parcela B do
setor de distribuicao; e (c) a receita de geracédo 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 utilizando a
metodologia WACC, a qual leva em consideracao os
componentes de financiamento (dividas — D — e capital
préprio — E) utilizados pelas empresas para financiar
suas necessidades de caixa. O WACC é calculado de
acordo com as seguintes equacoes:

W,=D/(D +E)

We =E/(D+E)

WACC = Wy x Ky + W, X K,

% |||

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

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

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

Ky = KFre T x (1 — Aliq. de Imposto)
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3. LUSto de Lapid

3.2 Resumo da estimacao do custo de capital
regulatorio

A tabela abaixo apresenta o Custo de Capital Regulatério
para cada segmento e respectivas varidveis e célculos
considerados, bem como respectivas publicacdes 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. Para obter as taxas
nominais, foi considerada a inflacdo (IPCA) projetada a
longo prazo para cada ano da andlise, a partir do sistema
de expectativas do Banco Central do Brasil (BACEN).

WACC em termos constantes

O Custo de Capital Regulatério que serd utilizado para
2018 ¢ o resultado mais recente apresentado pela
ANEEL para os segmentos de transmissao e geracao
cotista e, por simplificacdo, serao utilizados para todos
0s segmentos da amostra para este ano em particular.
Vale ressaltar que este Custo de Capital Regulatério ndo
representa o resultado final, uma vez que a audiéncia
publica nao havia sido concluida até a data de publicacao
deste Estudo.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Transmissao 7,24% 7,24% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 6,64% 7,32%
Distribuicao 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 8,09% 8,09% 8,09% 7,32%
Geracao 7,24% 7,24% 6,64% 6,64% 7.16% 7,16% 7,16% 7,32%
Geracgao e Transmissao 7,24% 7,24% 6,64% 6,64% 7,16% 7,16% 7,16% 7,32%
Fonte: Aneel, conforme detalhes das secoes 3.2.1,3.2.2 e 3.2.3
WACC em termos nominais

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Transmissao 12,34% 12,60% 12,35% 12,51% 11,44% 11,44% 10,91% 11,36%
Distribuicao 12,62% 12,88% 13,25% 13,41% 12,96% 12,96% 12,41% 11,36%
Geracao 12,34% 12,60% 12,35% 12,51% 11,98% 11,98% 11,45% 11,36%
Geracgao e Transmissao 12,34% 12,60% 12,35% 12,51% 11,98% 11,98% 11,45% 11,36%

Fonte: Aneel, conforme detalhes das secoes 3.2.1,3.2.2 e 3.2.3
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3. LUSto de Lapid

3.2.1 Distribuicao (D)

O Custo de Capital Regulatoério para empresas do
segmento de distribuicdo é baseado no PRORET 2.4,
versao 1.0, entre 2011 e 2014, com um WACC real de
7,50% e na versao 2.1, entre 2015 e 2018, com WACC
real de 8,09%. Para 2018, o Custo de Capital Regulatério
(assumido como 7,32% neste Estudo), nao é o resultado
final, uma vez que a audiéncia publica ainda n&o foi
encerrada.

Distribuicao (D)

2011 - 2014 2015 - 2017

Custo do Capital Préprio

Taxa Livre de Risco 4,87% 5,64%
Beta Realavancado 0,74 0,648

Prémio de Risco de Mercado 5,82% 0,076

Prémio de Risco Pais 4,25% 2,62%
Custo do Capital Préprio (Real) 10,72% 10,90%
Custo do Capital de Terceiros

Taxa Livre de Risco 4,87% 5,64%
Prémio de Risco Pais 0,00% 2,62%
Risco de Crédito 2,14% 3,37%
Aliquota de Imposto 34,00% 34,00%
Custo da divida apds imp. (Real) 11,26% 7,68%
Estrutura de Capital

% Capital Préprio 45,00% 51,24%
% Capital de Terceiros 55,00% 48,76%

Custo de Capital Regulatério
Real, apds impostos 7,50% 8,09%
Fonte: ANEEL

3.2.2 Transmissao (T)

O Custo de Capital Regulatério considerado para
empresas do segmento de transmissao é baseado na:
Nota Técnica n° 395/2009 - SRE/ANEEL de 2011 até
2013, com WACC real de 7,24%; Nota Técnica n°
196/2013 SRE/ANEEL de 2015 até 2017, com WACC real
de 6,64%; e na Nota Técnica n° 161/2017 SRE/ANEEL
para 2018. Para 2018, o Custo de Capital Regulatério
(assumido como 7,32% neste Estudo) nao é o resultado
final, visto que a audiéncia publica ndo foi encerrada.

Transmissao (T)

2011 - 2013 2013 - 2017

Custo do Capital Préprio

Taxa Livre de Risco 5,09% 4,59%
Beta Realavancado 0,63 0,876
Prémio de Risco de Mercado 5,45% 5,79%
Prémio de Risco Pais 5,23% 3,562%
Custo do Capital Proprio (Real) 10,74% 10,54%
Custo do Capital de Terceiros

Taxa Livre de Risco 5,09% 4,59%
Prémio de Risco Pais 0,00% 3,52%
Risco de Crédito 1,93% 2,01%
Aliquota de Imposto 34,00% 34,00%
Custo da divida apos imp. (Real) 12,25% 10,12%
Estrutura de Capital

% Capital Proprio 36,45% 40,00%
% Capital de Terceiros 63,55% 60,00%

Custo de Capital Regulatério
Real, ap6s impostos 7.24% 6,64%
Fonte: ANEEL
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3. LUSto de Lapid

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

O Custo de Capital Regulatério considerado para
empresas do segmento de geracdo e
geragao/transmissao estad baseado na Nota Técnica n°
89/2014 SRE/ANEEL de 2015 até 2018, com WACC real
de 7,16%. Para os anos anteriores foi considerado o
mesmo WACC das empresas transmissoras,
apresentados na secédo 3.2.2.

Geracao (G) / Geracao e Transmissao (GT)

2015 - 2017
Custo do Capital Proprio
Taxa Livre de Risco 4,59%
Beta Realavancado 0,730
Prémio de Risco de Mercado 0,058
Prémio de Risco Pais 3,52%
Custo do Capital Proprio (Real) 12,34%
Custo do Capital de Terceiros
Taxa Livre de Risco 4,59%
Prémio de Risco Pais 3,52%
Risco de Crédito 2,93%
Aliquota de Imposto 34,00%
Custo da divida apds imp. (Real) 7,29%
Estrutura de Capital
% Capital Préprio 50,00%
% Capital de Terceiros 50,00%
Custo de Capital Regulatorio
Real, apos impostos 7.16%

Fonte: ANEEL

Em 2018, a ANEEL abriu a consulta publica n° 015/2018
para obter contribuicoes referentes a atualizacdo da
metodologia utilizada para estimar o Custo de Capital
Regulatério a ser considerado para as areas de
transmissao, distribuicdo e geracao cotistas. Os
resultados preliminares para o setor de transmissao
foram apresentados na AP n° 009/2019 e os paréametros
sao detalhados abaixo. O Custo de Capital Regulatério
para 2018 - assumido como 7,32% neste Estudo -, a ser
considerado ainda nao é o resultado final, pois a
consulta publica relacionada esta aberta na ANEEL.

WACC - AP 09/2019

2018
Custo do Capital Proprio
Taxa Livre de Risco 5,94%
Beta Desalavancado 0,391
Beta Realavancado 0,532
Prémio de Risco de Mercado 6,48%
Custo do Capital Préprio (Real) 9,39%
Custo do Capital de Terceiros
Debéntures 4,90%
Custo de Emissao 0,46%
Aliquota de Imposto 34,00%
Custo da divida apds imp. (Real) 3,54%
Estrutura de Capital
% Capital Proprio 64,64%
% Capital de Terceiros 35,36%
Real, apds impostos 7.32%

Fonte: ANEEL - AP 09/2019
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4.1 Universo inicial de empresas

A partir da base do setor elétrico do Capital IQ com 93
empresas, excluimos as empresas de geracao de
energia renovavel e comercializadoras, chegando a 59
empresas nas areas de geracao, transmissao e

distribuicao.

# Empresa # Empresa

1 AESTieté 31 Eletropaulo

2 Alupar Investimento 32 Vale Paranapanema

3 Amazonas Geracao e Transmissao de Energia 33 Empresa Elétrica Bragantina

4 Ampla Energia e Servicos 34 Empresa Metropolitana de Aguas e Energia

5 CAIUA Transmissora de Energia 35 Energia Sustentavel do Brasil

6 Cemig Distribuicao 36 Energisa Borborema

7 Cemig Geracao e Transmissao 37 Energisa Mato Grosso

8 Centrais Elétricas Brasileiras - Eletrobras 38 Energisa Mato Grosso do Sul

9 Centrais Elétricas de Santa Catarina 39 Energisa Minas Gerais

10 Eletronorte 40 Energisa Nova Friburgo

11 Centrais Elétricas do Para 41 Energisa Paraiba

12 CESP 42 Energisa Sergipe Distribuidora de Energia
13 Companhia CELG de Participagoes 43 Energisa Tocantins

14 CELPE 44 Engie Brasil Energia

15 Companhia Energética do Ceara - Coelce 45 Furnas Centrais Elétricas

16 CEMAR 46 Itaipu Binacional

17 CEEE-GT 47 Light

18 Companhia Forca e Luz do Oeste 48 Nacional Energetica

19 Companhia Hidrelétrica Teles Pires 49 Norte Energia

20 CHESF 50 STN - Sistema de Transmissao Nordeste S.A.
21 Companhia Paulista de Forga e Luz 51 Rio Parana Energia

22 Companhia Piratininga de Forca e Luz 52 Rio Paranapanema Energia

23 COELBA 53 Santo Antdénio Energia

24 Copel Distribuicao 54 Transmissora Alianca de Energia Elétrica

25 Copel Geragao e Transmissao 55 Afluente Transmissao de Energia Elétrica S.A.
26 CTEEP 56 Cachoeira Paulista Transmissora de Energia
27 EDP Sao Paulo Distribuicao de Energia 57 COSERN

28 Elektro Redes 58 Companhia Estadual de Distribuicao de Energia Elétrica
29 Eletrobras Centrais Elétricas 59 EDP Espirito Santo

30 Eletrobras Termonuclear -

m
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4.2 Selecao de empresas

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

93 empresas do setor
elétrico disponibilizadas

pelo CIQ distribuicao

¥

10 empresas

4 empresas de
Transmisséo

29 CINCRES
de Distribuicéo

4.3. Amostra selecionada de empresas

59 empresas divididas entre
geragéo, transmisséao e

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

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

47 empresas com

dados disponiveis
paratodos 0s anos

4 empresas de

Geracao/
Transmissao

de Geracgéo

# Empresa Segmento Situacao
1 Companhia Forgca e Luz do Oeste Distribuicao Excluida
2 Copel Distribuigcdo S.A. Distribuicao Excluida
3 Celesc Distribuicao S.A. Distribuicao Excluida
4 Empresa de Distribuicao de Energia Vale Paranapanema S.A. Distribuicao Excluida
5 Empresa Elétrica Bragantina S.A. Distribuicao Excluida
6 Energisa Borborema - Distribuidora de Energia S/A Distribuicao Excluida
7 Companhia Hidrelétrica Teles Pires S.A. Geragao Excluida
8 Eletrobras Centrais Elétricas S.A. Geragao Excluida
9 Eletrobras Termonuclear S.A. - Eletronuclear Geragao Excluida
10 Energia Sustentavel do Brasil S.A. Geragao Excluida
11 Amazonas Geracao E Transmissao De Energia S.A Geracao e Transmissao Excluida
12 CAIUA Transmissora de Energia S.A. Transmissao Excluida
© 2019 KPMG Corporate Finance Ltda., uma sociedade simples brasileira, de
m responsabilidade limitada, e firma-membro da rede KPMG de firmas-membro
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4.3 Amostra selecionada de empresas

# Empresa Segmento Situagao
1 Ampla Energia e Servigcos S.A. Distribuicao Incluida
2 Cemig Distribuigao S.A. Distribuicao Incluida
3 Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. Distribuicao Incluida
4 Centrais Elétricas do Para S.A. Distribuicao Incluida
5 Companhia Energética de Pernambuco - CELPE Distribuicao Incluida
6 Companhia Energética do Ceara - Coelce Distribuicao Incluida
7 Companhia Energética do Maranhao - CEMAR Distribuicao Incluida
8 Companhia Paulista de Forga e Luz Distribuicao Incluida
9 Companbhia Piratininga de Forga e Luz Distribuicao Incluida
10 Companhiade Eletricidade do Estado da Bahia - COELBA Distribuicao Incluida
11 Companhia Paranaense de Energia - COPEL Distribuicao Incluida
12 EDP Séao Paulo Distribuicao de Energia S.A. Distribuicao Incluida
13 Elektro Redes S.A. Distribuicao Incluida
14 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Paulo S.A. Distribuicao Incluida
15 Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S/A Distribuicao Incluida
16 Energisa Mato Grosso do Sul - Distribuidora de Energia S/A Distribuicao Incluida
17 Energisa Minas Gerais - Distribuidora de Energia S/A Distribuicao Incluida
18 Rede Energia Participacdes S.A. Distribuicao Incluida
19 Energisa Paraiba - Distribuidora de Energia S/A Distribuigao Incluida
20 Energisa Sergipe Distribuidora de Energia S.A. Distribuicao Incluida
21 EDP - Energias do Brasil S.A. Distribuicao Incluida
22 Light S.A. Distribuicao Incluida
23 Companhia Energética do Rio Grande do Norte - COSERN Distribuicao Incluida
24 Equatorial Energia S.A. Distribuicao Incluida
25 Companhia Energética de Brasilia - CEB Distribuicao Incluida
26 RGE Sul Distribuidora de Energia S.A. Distribuicao Incluida
27 Companhia Estadual de Distribui¢cado de Energia Elétrica Distribuicao Incluida
28 Energisa S.A. Distribuicao Incluida
29 EDP Espirito Santo Distribuicao de Energia S.A. Distribuicao Incluida
30 AES Tieté Energia S.A. Geragao Incluida
31 Centrais Eletricas do Norte do Brasil S.A. Geragao Incluida
32 CESP - Companhia Energética de Sdo Paulo Geragao Incluida
33 Companhia Hidro Elétrica do Sao Francisco Geragcao Incluida
34 Empresa Metropolitana de Aguas e Energia S.A. Geragao Incluida
35 Engie Brasil Energia S.A. Geracao Incluida
36 Furnas Centrais Elétricas S.A. Geracao Incluida
37 ltaipu Binacional Geragcao Incluida
38 Rio Paranapanema Energia S.A. Geracao Incluida
39 Santo Antonio Energia S.A. Geragcao Incluida
40 Cemig Geracao e Transmissao S.A. Geracao e Transmissao Incluida
41 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras Geracéo e Transmissao Incluida
42 Companhia CELG de Participagdes S/A Geracao e Transmissao Incluida
43 Companhia Estadual de Geragao e Transmisséo de Energia Elétrica - CEEE-GT Geracgao e Transmissao Incluida
44 Alupar Investimento S.A. Transmissao Incluida
45 CTEEP - Companhia de Transmissao de Energia Elétrica Paulista S.A. Transmissao Incluida
46 Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. Transmissao Incluida
47 STN - Sistema de Transmissdo Nordeste S.A. Transmissdo Incluida
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5.0 Resultados do EVA

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

NOPAT (R$ MM)
60.000 -
50.000
40.000
30.000 H
20.000

10.000

FY2011

FY2012 FY2013 FY2014

Capital Investido (R$ MM)

500.000 ~
450.000 -
400.000 -
350.000 -
300.000 -
250.000 A
200.000 -
150.000 -+
100.000 -+
50.000 -

380.157

362.010

329.869 318.038

FY2011

FY2012 FY2013 FY2014

E possivel perceber que o lucro operacional do setor é positivo
para todos os anos da amostra e seguiu relativamente estavel
no decorrer dos anos, com excecao a 2016, devido a receita
nao recorrente relacionada a indenizacdo da RBSE que
impactou fortemente o resultado das empresas do setor.

Além disso, pode ser verificado uma forte reducao do NOPAT e
uma ligeira reducdo do Capital Investido, ambas as situacoes
concentradas em 2013, em razao da crise econémica do
periodo.

5.1 NOPAT e Capital Investido

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

56.340

FY2015 FY2016 FY2017 FY2018

463.835

410.268

356.419 376.006

FY2015 FY2016 FY2017 FY2018

A partir de 2013 houve um aumento anual do Capital Investido,
apresentando um CAGR (Crescimento Médio Anual Composto -
Compound Annual Growth Rate) de aproximadamente 7,80%
entre 2013 e 2018.

Ja o NOPAT, ndo segue a mesma trajetéria como pode ser

observado entre 2017 e 2018: enquanto o capital investido
cresce aproximadamente 13,0%, o NOPAT aumenta em 8,2%.
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0.Resultados Inciais EVA (2011 - 20

5.2 Resultados do EVA para o setor utilizando o
Custo de Capital Regulatorio

A tabela a seguir mostra os resultados do EVA para o
setor elétrico brasileiro de 2011 a 2018.

EVA (R$ MM)

FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018
9.948

15.000 ~
10.000
5.000

2 R$ 145,3 bilhdes

(5.000)

(10.000) 1

(15.000) 1

(20.000) - 18,162

(25.000) - (20.172) (20.686) (18.162) (20.024)

(23.634) 25.443

(30.000) - (27.195) (25.443)
Com base no grafico acima, & possivel notar que, com excegao Em 2016, os resultados foram melhores devido ao
de 2016, o EVA do setor é negativo de 2011 a 2018, com um ressarcimento da RBSE as empresas de transmissao.
EVA acumulado negativo de R$ 145,3 bilhoes. Note-se que, mesmo nesse cenério de EVAs recorrentemente
Além disso, é possivel verificar que de 2011 até 2015, o EVA do negativos, o investimento vem aumentando a cada ano, como
segmento segue um padrao constante, sendo negativo, mas apontado na pagina anterior.

com pouca variabilidade entre os anos, com uma destruicao
média de R$ 23,4 bilhdes por ano.

‘..
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0.Resultados Inciais EVA (2011- 20

5.3 Analise de sensibilidade excluindo a Eletrobras e
as suas subsidiarias

Com o objetivo de reproduzir a anélise de sensibilidade
desenvolvida no Estudo anterior, foi excluida a
Eletrobras e as seguintes empresas subsidiarias da
amostra original.

Eletrobras e Subsidiarias

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

Furnas Centrais Elétricas S.A. Geracao

Itaipu Binacional Geracao

A partir da exclusao das empresas mencionadas, 0
NOPAT, o Capital Investido e o EVA resultantes
relacionados as demais empresas sao detalhados no
gréafico abaixo:

NOPAT (R$ MM)

25.000 -+ 22.248

20.939

20.000

15.000

10.000

5.000

FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018

Capital Investido (R$ MM)

300.000 ~ 275.388

250.000 216219 228684 931019 234623
188.364 178200

200.000 | 182674
150.000
100.000

50.000

FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 Fy2017 FY2018
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5.3 Anadlise de sensibilidade excluindo a Eletrobras e
as suas subsidiarias

A partir das informacoes apresentadas anteriormente,

estimando o Valor Econdmico Agregado (EVA) do setor
para os anos considerados, os resultados sao:

EVA (R$ MM)

FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018

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

(10.000)

(12.000) -

(14.000) -

(3.595)

(6.881)

(9.528) (9.517) (9.400) (9.048)

(10.362)

(11.979)

_ X R$ 70,3 bilhGes
A diferenga entre o EVA da amostra completa e o0 EVA

excluindo a Eletrobras e suas subsidiarias é apresentado
a seguir. E vélido destacar que a diferenca entre o EVA é
de aproximadamente 51,6% para o periodo.

Comparacgdo (R$ MM)

15.000
10.000 -
5.000 A

(5.000) |
(10.000) -
(15.000) -
(20.000) -
(25.000) -
(30.000) -

FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018

EEVA ®mEVA excl. Eletrobras
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0. Resultados Iniclais tVA (2011 - 20

5.4 Spread entre ROIC e WACC

As tabelas e os graficos abaixo detalham os ROIC's e os
WACC's obtidos, sendo que os spreads entre os dois
indicadores (ROIC e WACC) correspondem ao préprio
conceito de EVA:

ROIC vs. WACC

Ano FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018
ROIC Exc. Eletrobras 10,5% 7,7% 7,5% 8,3% 7,4% 9,5% 8,0% 8,1%
ROIC Setor 7.1% 6,4% 4,1% 6,3% 5,2% 15,0% 7.4% 7.0%
WACC Geragao 12,3% 12,6% 12,3% 12,5% 12,0% 12,0% 11,4% 11,4%
WACC Geragao e Transmissao 12,3% 12,6% 12,3% 12,5% 12,0% 12,0% 11,4% 11,4%
WACC Transmissao 12,3% 12,6% 12,3% 12,5% 11,4% 11,4% 10,9% 11,4%
WACC Distribuigao 12,6% 12,9% 13,3% 13,4% 13,0% 13,0% 12,4% 11,4%
ROIC vs. WACC

Ano FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018
ROIC Global 7.1% 6,4% 4,1% 6,3% 5,2% 15,0% 7,4% 7,0%
WACC Médio GTD 12,5% 12,7% 12,8% 12,8% 12,1% 12,1% 11,6% 11,4%
ROIC vs. WACC

Ano FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018
ROIC Sem Eletrobras 10,5% 7,7% 7,5% 8,3% 7,4% 9,5% 8,0% 8,1%
WACC Médio GTD 12,5% 12,7% 12,8% 12,8% 12,1% 12,1% 11,6% 11,4%

ROIC Global vs. WACC GTD Médio
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ROIC sem Eletrobras vs. WACC GTD Médio
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6.0 Conclusoes

1. A geracao de valor econémico (expressada pela
diferenca entre o retorno sobre o capital e o custo
de capital) continua negativa para as empresas de
GTD entre os anos de 2011 e 2018, uma vez que o
EVA cumulativo do periodo foi de R$ 145,3 bilhées.

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

3. A destruicdo de valor é sensivelmente reduzida,
quando sao excluidas da amostra a Eletrobras e as
suas subsidiarias: o EVA acumulado negativo entre
2011 e 2018 sai de R$ 145,3 bilhdes (com
Eletrobras e subsidiarias) para R$ 70,3 bilhdes (sem
Eletrobras e subsidiarias).

ROIC Global vs. WACC GTD Médio
16,0% -

13,0% -
A

1,0%

4. Apesar de as empresas terem enfrentado um EVA
permanentemente negativo, o capital investido
manteve robusta tendéncia de crescimento a partir
de 2013.

Quando avalia-se a diferenca entre o ROIC (Retorno
Sobre o Capital Investido) e o WACC (Custo Médio
Ponderado de Capital) do setor — spread que na
pratica representa uma definicdo alternativa para o
proprio conceito de EVA (EVA = ROIC - WACC),
verifica-se uma nitida diferenca entre o cenario com
Eletrobras e sem Eletrobras. Além disso, com
excecao de apenas um ano (2016 no cenario sem
Eletrobras), o spread entre o ROIC e 0o WACC
Regulatdrio foi sempre negativo, indicando EVA
negativo.

A constatacao de EVA negativo para o setor elétrico
brasileiro - ou seja, retorno sobre o capital investido
menor que o custo de capital -, em todos os anos
considerados na amostra, abre caminho para sérias
reflexdes sobre as escolhas metodoldgicas e a
dosimetria a serem adotadas pelo regulador na
calibragem dos retornos regulados do setor por
meio da estimacao dos custos de capital
regulatérios.
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