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RESUMO

OLIVEIRA, Gilberto de Souza.Desempenho Econbmico e Financeiro das Empresas
Distribuidoras de Energia Elétricaum estudo nas companhias de capital aberto,dasdizo
Estado de Sao Paulo. S&o Paulo, 2009.

Esta dissertacdo inicia com a descricdo da sisteandd funcionamento do setor elétrico no
Brasil e 0s principais riscos inerentes ao setorsefjuir, discorre sobre as informacoes
principais das cinco empresas distribuidoras degenelétrica, de capital aberto, sediadas no
Estado de S&o Paulo, que sao: Bandeirante EnefgiaC®mpanhia Paulista de Forca e Luz;
Companhia Piratininga de Forca e Luz.; Elektroletrieidade e Servicos S.A.; Eletropaulo
Metropolitana Eletricidade de S&o Paulo S.A. Apneséodas as demonstracdes contdbeis de
divulgacao obrigatoria por forca da legislacédo etdeia Brasileira e aquelas de exigéncia do
poder concedente — a ANEEL, na sequéncia expdecalatiinea de indicadores para analise
das demonstracfes contabeis, assim como a sistardétcalculos e interpretacéo e apresenta
a selecdo destes indicadores utilizados no estadocohco empresas. O estudo objetiva
avaliar o desempenho econdémico e financeiro dessasesas no periodo de 2000 a 2007,
com énfase em duas fases distintas: a) O racioriandenenergia elétrica que vigorou de
junho de 2001 a fevereiro de 2002, e impactou rivetee os balancos destes dois exercicios,
e b) A fase pOs racionamento que foi influenciadéag normas editadas pelo Governo
Federal para a criacdo de um novo modelo paraar Edtrico Brasileiro durante os anos de
2004 e 2005. O método utilizado foi a analise eiwdy em que se avalia a evolugdo dos
indicadores de cada uma das cinco empresas, aedfico desempenho de sua situacéo
econdmica, financeira, rentabilidade e a destinaghoaixa gerado e consumido no periodo
de 2000 a 2007.

Palavras-chave:Novo modelo para o setor elétrico. Racionamenasepenho econdémico
financeiro. Indicadores. Rentabilidade.



ABSTRACT

OLIVEIRA, Gilberto de Souza Economic and Financial Performance of Energy
Distributors an analysis of listed companies, based in SawP&&o Paulo, 2009.

This thesis begins with a systematic analysis efdlectrical sector in Brazil and the main
risks inherent to such sector. Then, it discusssaion information of the five largest
publicly-held electric power distribution companiéased in the State of Sdo Paulo, namely:
Bandeirante Energia S.A.; Companhia Paulista deaFerLuz.; Companhia Piratininga de
Forca e Luz.; Elektro — Eletricidade e Servigos.SEletropaulo Metropolitana Eletricidade
de S&o Paulo S.A. It presents all the mandatorglasisre of financial statements under the
Brazilian corporate law, as well as those requipgdthe Granting Authority — ANEEL,
subsequently it presents a collection of indicaforsanalysis of financial statements, as well
as the calculation methodology and interpretatiod, dinally, it presents a selection of
indicators used in the study of five companies. Shely is aimed to evaluate the economic
and financial performance of these companies duhegeriod from 2000 to 2007, focusing
on two distinct stages: (i) the rationing of elesty period that lasted from June 2001 to
February 2002, which had a huge impact on the @iiadustatements for such periods, and (ii)
the post rationing period, which was impacted bw s¢andards established by the Federal
Government in connection with the creation of a mewdel for the Brazilian energy sector,
during the years 2004 and 2005. This thesis useg\hlutionary analysis, which evaluates
the development of indicators for each of the foeenpanies, checking the performance of
their economic situation, financial performancefpability and allocation of cash generated
and consumed between two thousand and two thowsahgeven.

Key-words: New model for the energy sector. Ratgni Economic and financial
performance. Indicators. Profitability.
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INTRODUCAO

Contextualizac&o do problema

Com o processo de privatizagdo das empresas didiilas de energia elétrica
chegando ao seu final, a Ultima empresa privatif@sida Sociedade Andnima de Eletrificacdo
da Paraiba - SAELPA, em novembro de 2000, o setdepara com uma dolorosa realidade
em meados de 2001: a falta de energia elétricaspgré o Pais. Essa falta de energia elétrica
chegou como heranca dos tempos em que a geragdoedgia elétrica era dominada pelo
Estado, e nasceu da deterioracédo da infra-estrdeuggeracao elétrica, devido a incapacidade
das empresas publicas em gerar recursos, para ashrecessidades de investimentos para a
expansdo da oferta e melhoria da qualidade destEsebem como, a incompeténcia do
Estado em gerir adequadamente uma empresa puétitdace da forte interferéncia de

ordem politica.

Essa crise de energia, que durou até o fim dede#we2002, resultou na implantacao

das seguintes medidas pelo Governo Federal (MOTZ003):

. um programa para racionamento de consumo de emagigegides mais adversamente

afetadas, a saber as regides sudeste, centroeoestdeste do Brasil;

. a criacdo da Camara de Gestao da Crise de Endégiac& - GCE, que aprovou uma
série de medidas emergenciais que estabeleceraas mpata consumo reduzido de
energia para consumidores residenciais, comereianslustriais nas regioes afetadas,
introduzindo regimes tarifarios especiais, que ritigavam a reducdo do consumo de

energia.

Em marco de 2002, a GCE suspendeu as medidas emiaeiges 0 racionamento de
energia, em consequéncia de relevantes aumentdernecimento (em virtude de um
aumento significativo nos niveis dos reservator@de uma reducdo moderada na demanda,
e, dessa forma, o governo promulgou novas medidaal®il de 2002 que, entre outras
coisas, determinou um reajuste tarifario extra@din para compensar as perdas financeiras

incorridas pelas fornecedoras de energia comotagkkutio racionamento obrigatorio.
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Na visdo de Oliveira (2003), o governo federal iinagt o artificio da receita de
recomposicao tarifaria extraordinaria, que permasuempresas distribuidoras reconhecerem
em seus balancos uma receita ndo realizada, refeaenvolume de vendas de energia que
deixou de ser efetivado em funcdo do racionamgai@ndo um resultado contabil irreal, que
trouxe reflexos significativos nas demonstracOesitameis das empresas, como 0S

pagamentos de tributos, participacéo nos lucrogi@ethdos, calculados sobre esse resultado.

O governo, por meio do Banco Nacional de Desenv@wio Econémico e Social -
BNDES, lancou o Programa Emergencial e ExcepcidealApoio as Concessionarias de
Servigos Publicos de Distribuicdo de Energia Eétem novembro de 2002 e também o
Programa de Apoio a Capitalizacdo de Empresasiligioras de Energia Elétrica, ou
Programa de Capitalizacdo, em setembro de 2003, @woabjetivo de oferecer apoio
financeiro ao refinanciamento das dividas das esagrele distribuicdo, para compensa-las
pela perda de receitas resultantes do racionaméatdesvalorizagdo do real frente ao dolar
norte-americano e dos atrasos na aplicacao dasstegijtarifarios durante 2002.

Em 15 de marco de 2004, o governo promulgou a Q&4B, conhecida como Lei do
Novo Modelo do Setor Elétrico, em um esforco paestruturar o Setor de Energia Elétrica a
fim de fornecer incentivos aos agentes privadodbdigns para construir e manter capacidade
de geracgédo, além de garantir o fornecimento degeneo Brasil a tarifas moderadas por meio
de processos competitivos de leildes publicos degian

Esta Lei introduziu alteracdes relevantes na regetdacdo do setor elétrico
brasileiro, visando fornecer incentivos aos ageptesdos e publicos para construir e manter
capacidade de geracdo e garantir o fornecimentndegia no Brasil a tarifas mddicas por
meio de processos de leildes publicos de enerdtdoal. As principais caracteristicas desta

Lei incluem:

Criacdo de dois ambientes paralelos para comerag@o de energia, com (1) um para
empresas de distribuicdo, chamado Ambiente de &eagfio Regulada; e (2) um outro
mercado para consumidores livres e empresas dercatimacdo de energia, em que sera

permitida a concorréncia.

Restricbes a certas atividades de distribuidorasfodma a garantir que estejam
voltadas apenas a seu principal negécio a fim degasar servicos mais eficientes e

confiaveis a seus consumidores.
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Restricdo ao self-dealihg para fornecer um incentivo para que distribuidoras
contratem energia a precos mais baixos disponiaeisnvés de comprar energia de partes

relacionadas.

Cumprimento dos contratos assinados antes da L8480de 15/03/2004 (Lei do
Novo Modelo do Setor Elétrico), a fim de propor@orstabilidade as transacdes realizadas
antes de sua promulgacéao.

Proibicdo das distribuidoras venderem eletricidade consumidores livres a precos

nao regulados.

Proibicdo das distribuidoras exercerem atividadesgdragdo ou transmisséo de

energia elétrica, bem como, participarem em owsmagedades de forma direta ou indireta.

Exclusdo da Eletrobras e suas subsidiarias do FNawional de Desestatizacéo,
programa criado pelo governo em 1990 visando premovprocesso de privatizacdo das

empresas estatais.

Destaca nesse processo de mudancas, a desveatidalido setor, que tem como
objetivos: (i) evitar a existéncia de subsidioszados entre as atividades de geracéao,
transmissao e distribuicdo de energia elétrica, @stevitar que as tarifas auferidas por uma
das referidas atividades subsidiem qualquer dasidex(ii) efetivar e estimular a competicao
no setor elétrico nos segmentos nos quais a cagépeté possivel (geracdo e
comercializa¢do), bem como, aprimorar o sistemeaedalacdo dos segmentos nos quais ha

monopolio de rede (transmisséo e distribuicao).

A Lei 10.848 de 15/03/2004, que dispde sobre a odailzacédo de energia elétrica,
determina que as concessionarias, permissionariasit@izadas de servico publico de
distribuicdo de energia elétrica que atuem no ®&sténterligado Nacional, ndo poderéo
desenvolver atividades: (i) de geracao; (ii) dengmaissdo, (iii) de venda de energia a
Consumidores Livres; (iv) de participacdo em ousasiedades, direta ou indiretamente; ou
(v) estranhas ao objeto social, exceto nos cagessprs em lei e nos respectivos contratos de
concessao. Tais restricdes ndo se aplicam (i) medonento de energia a sistemas elétricos
isolados; (ii) ao atendimento de seu préprio mesaksde que inferior a 500GWh/ano; e (iii)
na captacédo, aplicacdo ou emprestimo destinadeépaig distribuidora ou a sociedade do
mesmo grupo econdmico, mediante prévia anuéncfegéacia Nacional de Energia Elétrica

- ANEEL. As atividades estranhas aos servi¢cos pablde distribuicdo de energia elétrica

! Autocontratacdo de energia entre geradoras éhdistoras pertencentes a um mesmo grupo econdmico.
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desenvolvidas por concessionarias, de acordo comespectivos contratos de concesséo,
deverdo ser incluidas como fontes alternativasedeita da concessionaria e os rendimentos
advindos de tais atividades serdo considerados gaeterminacdo dos valores das tarifas

aplicaveis, com vistas a modicidade tarifaria dosigos de energia elétrica.

Esse processo de desverticalizacdo das empressetatoelétrico foi concluido em
2005, finalizando uma etapa importante deste delonudangas estruturais implantadas no

Brasil.

Dessa forma, pode se fazer a seguinte indagacds empresas distribuidoras de
energia elétrica, de capital aberto, sediadas texBgle Sdo Paulo, conseguiram se recuperar
economica e financeiramente dos efeitos do racienstore da reestruturagao do setor?

Objetivo do trabalho

O objetivo deste trabalho é avaliar o desempentanéuico e financeiro das
empresas distribuidoras de energia elétricas, ga@ataberto, sediadas no Estado de Séo
Paulo, a partir das analises das demonstracoegbsimidos exercicios de 2000 a 2007, feitas
com base nos indicadores mais usualmente aplicpdlms analistas, administradores e

investidores.

A justificativa utilizada para o desenvolvimentcstietrabalho € verificar como estas
empresas, que estdo localizadas no Estado maigloid®ais, operando no maior mercado
consumidor de energia, enfrentou o racionamentoewergia elétrica e as mudancas

estruturais implantadas pelo Governo Federal em 2A&DO5.

Dentro dessas perspectivas, é interessante conBecers empresas estdo tendo
desempenhos econdmicos e financeiros satisfatjuim permitam cumprir o papel que lhes
fora reservado desde a privatizacdo, no tocantevestimentos para o atendimento da
demanda em suas areas de concesséo, reducao ak methoria da qualidade do servico,

até remuneracao satisfatoria aos seus acionistas.
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Delimitag&o do trabalho

O desenvolvimento deste estudo de avaliacdo dambes#to econdmico e financeiro,
através das demonstracfes contabeis, ndo apresevda formas de avaliacdo, pois se
apoiard em indicadores amplamente encontradosenatlira de financas, contabilidade e de

andlise das demonstracdes contabeis.

Os critérios para a selecdo da amostra foram asesagpdistribuidoras de energia

elétrica, de capital aberto, sediadas no esta@&ddaulo.

A tabela 1 a seguir, apresenta a participacdo ogsesas selecionadas para esta
avaliacdo no mercado nacional cativo de consunsderenergia elétrica vendida em 2007.
Mercado este, composto por 64 distribuidoras, segimformacdes da ANEEL.

Tabela 1: Participagdo no mercado de consumidoregtivos em 2007

Empresas Numero de Clientes Consumo em GWh
Participagéo Participagéo
no mercado no mercado

Total nacional (%) Total nacional (%)

Bandeirante Energia S.A. 1.400.948 2,3 8.05( 3,1

Companhia Paulista de Forca e Luz — CPFL 3.334.889 55 18.867 7,1

Companhia Piratininga de Forca e Lugz - 1.286.417 2,1 8.015 3,0

Piratinings

Elektro — Eletricidade e Servigos S.A. 2.005.070 3,3 10.056 3,8

Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de 5.651.696 94 32.549 12,4

Séo Paulo S./

Subtotal 13.679.02( 22,6 77.537 294

Demais empresas distribuidoras 46.725.887 77,4 185.604 70,6

Total do mercado nacional cativo 60.404.907 100,00 263.144 100,00

Fonte: Adaptado de ABRADEE <w.w.w.abradee.com.br>

Metodologia utilizada

O método utilizado foi a analise comparativa evelytem que se avalia a evolugéo
dos indicadores de cada uma das cinco empresaerfamd@ de 2000 a 2007, obtidos ou
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calculados com base nas informacdes secundariasfocam geradas através dos relatorios
financeiros elaborados pelas companhias.

Para a elaboracéo do trabalho foram adotados agsegyprocedimentos:

a) pesquisa bibliografica;

b) coleta das demonstracdes contdbeis, das notasak@s de balanco e dos relatorios

da administracdo publicadas;
c) coletanea de indicadores;

d) selegcdo dos indicadores e demonstragfes contalsei®m@ utilizadas na avaliacdo do

desempenho econdmico e financeiro das empresas;
e) reclassificacdo de algumas contas para melhor ggu@os indicadores e analise;
f) calculo dos indicadores;
g) pesquisa de informagdes nas notas explicativasspésadiar a analise da empresa;
h)  andlise das empresas da amostra;

)] conclusao da analise.

Estrutura da dissertagéo

Para se atingir os objetivos propostos, o trabfalhorganizado em cinco capitulos.

O Capitulo I — “A sistematica de funcionamento étos elétrico no Brasil’, mostra
dados atual do setor elétrico, com enfoque pamiasipais regras que as empresas do setor

sdo submetidas.

O Capitulo Il - “Caracteristicas das empresas psadas e 0S riscos inerentes a
operacdo de distribuicdo de energia elétrica”,nfocaracterizadas as empresas do estudo e
apresenta 0s principais riscos inerentes as atigglae distribuicdo de energia elétrica no

Brasil.

O Capitulo Il — “Indicadores selecionados pardiagdo das empresas”, apresenta 0s

indicadores a serem utilizados na analise econdfimanceira de cada empresa.
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O Capitulo IV - “As Demonstragfes financeiras dapmsas pesquisadas”, apresenta
os relatérios elaborados a partir dos dados coistaee entidade, tanto os de natureza

obrigatoria pelas leis societarias, como aquelggdos pelo poder Concedente (ANEEL).

O Capitulo V - “Apuracao do desempenho econémifinamceiro das empresas”, faz
a apresentacdo do desempenho econdmico e finard®icada uma das cinco empresas
analisadas, a partir dos indicadores descritosapiiuwto trés, nos periodos verificados a partir
do ano 2000.

Por fim, a “Conclusdo e as recomendacfes paraaRitpesquisas” apresenta 0s
comentarios finais acerca da evolucado das empresegrando o desempenho econémico e
financeiro das concessionarias no periodo de 200R0@7/, em que estas empresas
vivenciaram duas das mais significativas mudansastearais do setor elétrico brasileiro pos
privatizacdo, o racionamento de energia elétricarmn no Brasil no periodo de junho de
2001 a fevereiro de 2002, em que nédo ha registiuistéria do Pais de um racionamento de
tamanhas proporc¢des, e a ado¢do do novo modekgd&acao do setor, implantado pela lei
10.848 de 15/03/2004.
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CAPITULO |
A SISTEMATICA DE FUNCIONAMENTO DO SETOR ELETRICO NO BRASIL

1.1 Introducéo

Para Matsudo (2001), o setor elétrico brasileinm ymassando por grandes mudancas
estruturais e operacionais a partir de 1993, qakiem a introdugdo de novos agentes de
mercado, a constituicdo de um ambiente dinamiceeferma dos entes regulatérios, da
operacdo do sistema e do planejamento setorial,doen® 0 processo de privatizacdo das

empresas de energia.

Conforme Cerbasi (2003), a reestruturacdo pela paakou o setor elétrico nos
altimos anos teve como principais objetivos, aod@icdo da competicdo na geracao, a
garantia de continuidade do suprimento e a atrdQaapital privado através da transferéncia

de ativos de geracao e distribuicdo para a im@girivada.

Segundo Ganim (2003, p.28), a reestruturacdo @o skitrico iniciou com o projeto
RE-SEB em 1998, que promoveu a reestruturacdo dagas Elétricas Brasileiras S.A. —
Eletrobras e de suas subsidiarias, estabeleceurcate Atacadista de Energia Elétrica e a
criacdo do Operador Nacional do Sistema EIétrid@NS. Todas estas mudancas visavam
garantir a necessidade futura de energia, liberdd&lecompeticdo na geracdo e na

comercializacao e uma melhor qualidade de seryiggstados ao consumidor.

Com a nova reestruturacdo do setor em 2004/208&tratura do mercado de energia
elétrica passou a ser formada por quatro tiposadiécipantes, responsaveis cada um pelas

atividades de geracdo, transmissédo, comercializagigiribuicdo de energia elétrica.

A seguir serdo apresentadas as principais diretrizes qudarago setor elétrico
brasileiro, com base nas normas do setor e nasmaf@es publicadas nos relatorios de

Administracdo das empresas analisadas, dispomitidizz nos seus sites.
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1.2 Concessbes

As empresas ou consorcios que desejam construir eperar instalacbes para
geracado, transmissdo ou distribuicdo de energidnasil devem participar de processos
licitatorios. Empresas ou consorcios que desejamaraém comercializacdo ou geracdo
térmica devem solicitar permissdo ou autorizacaMimistério das Minas e Energia - MME
ou a ANEEL, conforme o caso. Concessdes dao adlidei gerar, transmitir ou distribuir
energia em determinada area de concessao por uod@eafeterminado. Esse periodo é
limitado a 35 anos para novas concessfes de gema¢@b anos para novas concessodes de
transmisséo ou distribuicdo. Concessfes existo@dsrdo ser renovadas a critério do Poder

Concedente.

A Lei 8.987/95 (Lei das Concessfes) estabeleces enitras matérias, as condicdes
que a concessionaria deve cumprir ao fornecer cgeyvide energia, os direitos dos
consumidores e as obrigacdes da concessionari®edis Concedente.

Os principais dispositivos da Lei de Concessdasmas sao 0s seguintes:

Responsabilidade objetiva: A concessionaria € whjeente responsavel pelos danos
diretos e indiretos resultantes da prestacao ineatqdos servicos de distribuicdo de energia,
tais como, interrupgdes abruptas no forneciment@riagdes na voltagem;

Alteracbes na participacdo controladora: O PodercE€dente deve aprovar qualquer

alteracdo direta ou indireta de participacao ctediara na concessionaria;

Intervencado pelo poder concedente: O Poder Conteg@edera intervir na concessao
por meio de processo administrativo, a fim de garardesempenho adequado dos servigos e
o cumprimento integral das disposi¢des contratiaégjulatérias;

Término antecipado da concessao: O término do atontfe concessdo podera ser
antecipado por meio de encampacdo ou caducidadeantpacdo consiste no término
prematuro de uma concessao por razdes relacioaadateresse publico. A caducidade deve
ser declarada pelo Poder Concedente depois da AMEEID MME ter emitido um despacho
administrativo final constando que a concession&@ére outras coisas, deixou de prestar
servicos adequados ou de cumprir a legislacdogulaimentacao aplicavel, ou ndo tem mais
capacidade técnica financeira ou econdmica paraeder servicos adequados. A

concessionaria tem direito a indeniza¢@o por serestimentos em ativos reversiveis que nao
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tenham sido integralmente amortizados ou depresiag0s deducdo de quaisquer multas e
danos devidos pela concessionaria.

Término por decurso do prazo: Quando a concesgdicagxodos 0s ativos, que séo
relacionados a prestacédo dos servicos de eneegiartem ao Poder Concedente. Depois do
término, a concessionaria tem direito de indenizagér seus investimentos em ativos

revertidos que nao tenham sido integralmente apaoitis ou depreciados.

De acordo com a Lei 8.987/95, as concessdes dgiaredétrica poderdo ser extintas

nos seguintes casos:

- pelo advento do termo final do contrato;

- pela encampacdo dos servi¢os, que consiste omada dos servicos pelo Poder

Concedente em virtude de relevante interesse @yiiediante autorizacao legislativa;

- pela caducidade, que consiste na rescisdo doatorte concessao unilateral pelo
Poder Concedente em decorréncia de descumprimentobdgacdes regulamentares ou

contratuais do concessionario, conforme apuradpregesso administrativo;

- pela rescisdo, que podera ser de comum acorde astpartes ou decorrente de

deciséo judicial irrecorrivel proferida em procepsmposto pelo concessionario;

- pela anulag&o decorrente de vicio ou irreguldedeonstatados no procedimento ou
no ato de sua outorga; e

- em caso de faléncia ou extingdo da concessionaria

Apés a extincdo da concessao, todos os bens vitoaulao servico prestado, bem

como todos os direitos e privilégios cedidos aaessionario, seréo revertidos a Uniao.

1.3 Penalidades

A regulamentacéo da ANEEL prevé a aplicacdo detssne penalidades aos agentes
do setor elétrico e classifica as penalidades case na natureza e na relevancia da violacao

(incluindo adverténcias, multas, suspensao temigodar direito de participar em processos
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de licitacdo para novas concessoes, licencas awrizagdes e caducidade). Para cada
violagdo, as multas podem atingir até 2,0% do &mento da concessionaria (deduzidos o
Imposto sobre a Circulacdo de Mercadorias e SesvigEMS e o Imposto sobre Servicos -
ISS) no periodo de 12 meses imediatamente anterértavratura do auto de infracéo.
Algumas das infracdes que podem resultar em aglicde multas referem-se a auséncia de
requerimento pelo agente de aprovacdo prévia daEANEM casos de: (a) assinatura de
contratos entre partes relacionadas; (b) alienagamesséo de bens relacionados aos servicos
prestados, bem como a imposicdo de quaisquer gesvdimcluindo qualquer espécie de
garantia, caucéo, fianca, penhor ou hipoteca) stalisebens ou a receita dos servicos de
energia; ou (c) alteragdes no controle do detatda@utorizacdo, permissao ou concessao. No
caso de contratos firmados entre partes relacisnadagéncia pode impor, a qualquer tempo,

restricbes aos seus termos e condi¢cdes e, em sliatuas extremas, determinar sua rescisao.

1.4 Restricdes a concentragdo no mercado de energlétrica

Em 2000, a ANEEL estabeleceu limites a concentraigioeterminados servicos e
atividades dentro do setor elétrico. Dentro des$itegges, nenhuma empresa de energia
elétrica (inclusive suas controladoras e contrdpg@dera: (a) deter mais do que 20% da
capacidade instalada do Brasil, 25% da capacidetalada das regides sul, sudeste e centro-
oeste ou 35% da capacidade instalada das regiGes exoordeste, salvo no caso de tal
porcentagem corresponder a capacidade instaladaaéinica usina geradora; (b) deter mais
do que 20% do mercado de distribuicdo brasileif® 2o mercado de distribuicdo das
regides sul, sudeste e centro-oeste ou 35% do deea distribuicdo das regides norte e
nordeste, salvo no caso de aumento da distribuieZanergia elétrica que exceda as taxas de
crescimento nacionais ou regionais; ou (c) deteisni que 20% do mercado de
comercializagao brasileiro para consumidores fin2@ do mercado de comercializag&o

brasileiro para consumidores nao finais ou 25%od@asdos percentuais anteriores.
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1.5 Novo modelo para o setor elétrico

Em 15 de marco de 2004, o governo federal promulgdei do Novo Modelo do
Setor Elétrico em um esforgo para reestruturatar détrico a fim de fornecer incentivos aos
agentes privados e publicos para construir e mantesipacidade de geracdo e garantir o
fornecimento de energia a tarifas moderadas poo heiprocessos competitivos de leildes
publicos de energia. Essa lei foi regulamentadavnos decretos a partir de maio de 2004, e

esta sujeita a regulamentacéo posterior pela ANER&lo MME.

A Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico introduziltesacBes relevantes na
regulamentacdo do Setor Elétrico brasileiro visand9 fornecer incentivos aos agentes
privados e publicos para construir e manter capdeidde geracdo e (2) garantir o
fornecimento de energia no Brasil a tarifas modpm@asmeio de processos de leildes publicos
de energia elétrica. As principais caracteristitad ei do Novo Modelo do Setor Elétrico

incluem:

Criacdo de dois ambientes distintos para comezagdio de energia com: (a) um para
contratacdo da energia destinada as empresas tdéuiffo, denominado: Ambiente de
Contratacdo Regulada, operado a partir de leil@&sainpra de energia; e (b) um outro
mercado com regras de comercializacdo mais flexipaira geradores, consumidores livres e
empresas de comercializacao de energia, denomiAadmente de Contratacao Livre;

- a obrigatoriedade, por parte das empresas debdigBo, de adquirir energia

suficiente para satisfazer 100% da sua demanda;

- existéncia de lastro fisico de geracdo para tadenergia comercializada em

contratos;

- restricdes a certas atividades de distribuidodas forma a garantir que estejam
voltadas apenas a prestacao do servico publicastiébdicdo de energia elétrica, a fim de

assegurar servicos mais eficientes e confiavessia consumidores;

- restricdo a auto-contratacdo (self-dealing), f@maecer um incentivo a fim de que
distribuidoras contratem energia a precos mais etitiyps, ao invés de comprar energia de

partes relacionadas;
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- cumprimento dos contratos assinados antes daddéeNovo Modelo do Setor
Elétrico, a fim de proporcionar estabilidade asndegdes realizadas antes de sua

promulgacéo;

- excluséo da Eletrobras e de suas subsidiari#&reograma Nacional de Privatizacao

criado pelo Governo Federal em 1990 para privagegsresas estatais; e

- proibicdo de as distribuidoras venderem eletaided aos consumidores livres a
precos ndo regulamentados e de desenvolveremaatesdde geracdo e de transmissao de

energia elétrica.

1.6 Contratos assinados antes da lei do novo modelo setor elétrico

A Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico estabeleage gontratos assinados por
empresas de distribuicdo e aprovados pela ANEEesat edicdo da Lei do Novo Modelo
do Setor Elétrico ndo podem ser alterados em saas$ precos ou volumes ja contratados.

1.7 Tarifas de distribuicdo de energia

Os valores das tarifas de distribuicdo s&o reauastaanualmente pela ANEEL,
conforme férmula paramétrica prevista no contrago cdncessdo. Ao ajustar tarifas de
distribuicdo, a ANEEL divide a receita das conams&iias de distribuicio em duas parcelas
correspondentes aos seguintes custos: (a) cushgeres aos da distribuidora (chamado de
custos “ndo gerenciaveis”) ou Parcela A e (b) austob o controle das distribuidoras
(chamado de custos “gerenciaveis”) ou Parcela Bc@sos da Parcela A incluem, entre

outros:

. custos de energia comprada para revenda de acamdoantratos iniciais;
. custos de energia comprada de ltaipu;

. custos de energia comprada de acordo com contrdabsrais livremente negociados

entre as partes;
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. custos com energia comprada em leildes publicos;
. encargos setoriaisaxas regulatériakg

. custos de conexdo e transmissao.

Para contratos de compra de energia pelas distatas, celebrados até 16 de marco
de 2004, ficaram mantidas as normas para célculeepasse dos custos de aquisicdo da
energia, com limites de repasse dos precos de eomprtarifas dos consumidores da
distribuidora, baseados em Valores Normativos radetedos pela ANEEL. Para contratos de
compra de energia celebrados apos aquela datajt@sos foram alterados e passaram a

determinar limites de repasse.

A Parcela B compreende os itens de custo que sstfo controle das concessionarias

(principalmente custos operacionais).

O contrato de concessédo de cada empresa de digdinbastabelece um Reajuste
Anual de Tarifa. Os custos da Parcela A sao gerdbnepassados totalmente as tarifas. Os
custos da Parcela B, por sua vez, séo corrigidaxdalo com o Indice Geral de Precos do
Mercado - IGP-M, ajustado por um fator chamado deotmponente que busca induzir as

distribuidoras na busca da eficiéncia operacional).

As empresas de distribuicdo de energia elétricafoome o contrato de concessdo,
também tém direito a revisédo periddica das tadéas intervalos que geralmente variam entre
trés e cinco anos. Nessas revisdes todos os asstearcela B sdo recalculados e o fator X é
calculado com base em trés componentes: (i) Xdelsteido a cada ano, € baseado na
satisfacao do cliente conforme pesquisa da ANEELX4, também estabelecido a cada ano,
é calculado considerando a diferenca entre osdsadle inflacdo IPC-A (indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo) e o IGP-M multiplicgmdos custos totais com pessoal da
distribuidora (uma vez que os aumentos de salgadsaseiam no IPC-A e 0os aumentos da
Parcela B se baseiam no IGP-M) e, (iii) Xe, esttidb a cada revisdo periodica, é um fator

baseado em ganhos de produtividade da concessia®ido ao crescimento de mercado.

Quando da concluséo de cada revisédo periodicdcélado o Xe, o qual determina o
compartilhamento dos ganhos de produtividade dgsesas de distribuicdo com os clientes

finais.
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Além disso, concessionarias de distribuicdo de gimetém direito a revisdo
extraordindaria, analisadas caso a caso, para aasegu equilibrio econémico-financeiro e
compensa-las por custos imprevisiveis, inclusiveoistos que alterem significativamente sua

estrutura de custos.

Desde 2002, clientes de baixa renda tém-se bemddicde uma tarifa especial
estabelecida pelo Governo Federal através da ANERitante o ano de 2002, o déficit
gerado pela aplicacdo desta tarifa especial fa@nfirmdo pela Eletrobras com fundos da
Reserva Global de Reversdo - RGR. Em 2002, de a@meoh o Decreto n°® 4.336, de 15 de
agosto de 2002, foi determinado que as empresassttduicdo seriam compensadas pela
perda de receitas resultante da Tarifa Especial@eVerno Federal com fundos derivados de
dividendos pagos pela Eletrobras e outras empresttais, federais e da Conta de

Desenvolvimento Energético - CDE.

Recentemente, a ANEEL anunciou a retirada do indeeatisfacdo do cliente do
calculo do fator X, de modo que este indice nacsrirdgegrard a metodologia aplicada na
revisao tarifaria. A ANEEL comunicou também, queeapntara para o proximo ciclo de
revisao tarifaria, um novo instrumento para medadaquacdo dos servigos prestados pelas
distribuidoras. Os resultados negativos deste mostoumento deverdo ser convertidos em
multas. Estas alteracdes na metodologia do cébtallcevisdo tarifaria somente produzirdo
efeitos quando homologadas pela ANEEL atravéssigugdes.

1.8 A desverticaliza¢do no ambito do novo marco regatorio

A desverticalizacdo no setor de energia elétricanéprocesso aplicavel as empresas
que atuam de forma verticalmente integrada, temtoocobjeto a segregacao das atividades
de geracdo, transmissao e distribuicdo de enetéiaca e vem sendo implementada no
Brasil desde 1995. Basicamente, o processo de rtiealizacdo tem como objetivos (i)
preservar a identidade de cada concessao, evitandntaminagao na formagéo dos custos e
da base de remuneracdo da atividade de servicc@upermitindo a afericdo do equilibrio
econdmico-financeiro de cada concessao, ensejattdnsparéncia da gestao e permitindo ao
mercado e a sociedade o pleno conhecimento dobadissi da concesséo; e (ii) efetivar e
estimular a competicdo no setor elétrico nos setpaemos quais a competicdo € possivel
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(geragéo e comercializagéo), bem como, aprimossstema de regulacdo dos segmentos nos
quais ha monopolio de rede (transmisséo e dist@oli

A Lei do Novo Modelo de Setor Elétrico, que dispgire a comercializacao de
energia elétrica, determina que as concessiongn@gjissionarias e autorizadas de servico
publico de distribuicdo de energia elétrica queemtuino Sistema Interligado, ndo poderdo
desenvolver atividades: (i) de geracao; (i) dengmaissdo, (iii) de venda de energia a
consumidores livres; (iv) de participacdo em outasiedades, direta ou indiretamente,
ressalvado quando para captacado, aplicacdo e gedmcecursos financeiros necessarios a
prestacéo do servigo e quando disposto nos costiateoncessao; ou (V) estranhas ao objeto
social, exceto nos casos previstos em lei e ngsecdgos contratos de concessao. Tais
restricbes ndo se aplicam (i) ao fornecimento dged a sistemas elétricos isolados; (i) ao
atendimento de seu proprio mercado desde queadnfarb00 GWh/ano e (iii) na captacéo,
aplicacdo ou empréstimo destinados a propria blisttora ou a sociedade do mesmo grupo
econdbmico, mediante prévia anuéncia da ANEEL.

As atividades estranhas aos servicos publicos silbdiicio de energia elétrica,
desenvolvidas por concessionarias de acordo comespectivos contratos de concessao,
deverdo ser incluidas como fontes alternativasdeita da concessionaria e os rendimentos
advindos de tais atividades serdo considerados gaeterminacdo dos valores das tarifas
aplicaveis, com vistas a modicidade tarifaria dosigos de energia elétrica.

Da mesma forma, as concessionarias e as autoridadgsracdo ou transmissao que
atuem no Sistema Interligado, ndo poderédo seramdig) ou controladoras de sociedades que

desenvolvam atividades de distribuicdo de enetgtae no Sistema Interligado.

As concessionarias, permissionarias e autorizadagdigdribuicdo, transmissédo e de
geracdo de energia elétrica tiveram que adaptass®ovas regras de desverticalizagcdo no
prazo de até 18 meses a contar da publicacdo diolléovo Modelo de Setor Elétrico, isto é,

até setembro de 2005.

1.9 Universalizacao dos servicos de distribuicdo @mergia elétrica

Em 2002, o Governo Federal comecou a implementar programa de
universalizagdo, destinado a tornar a energiai@éttisponivel aos consumidores que de
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outra forma nédo teriam acesso a ela. Neste prog@s@onsumidores de energia elétrica ndo
precisam arcar com 0s custos de ligacdo a redendgyia elétrica, 0os quais sdo de

responsabilidade das distribuidoras de energiaaét

A ANEEL estabeleceu metas para a expansdo dogaeerge distribuicdo prestados
por concessionarias e permissionarias de servigolicps de distribuicdo de energia elétrica,
inclusive a meta final de tornar universal o acessenergia elétrica até 2014. A ANEEL
definiu um fator de reducdo a ser aplicado asamrifiurante o periodo em que as
distribuidoras deixem de cumprir com os projetosudaersalizacdo. Os recursos obtidos
com 0 uso de bens publicos e as multas aplicadatisatbuidoras serdo investidos na
expansdo da meta dos servigos universais de digidb publica de energia, conforme

estipulado na regulamentacéo editada pela ANEEL.

Em 11 de Novembro de 2003, o Governo Federal umstidt Programa Nacional de
Universalizacdo do Acesso e Uso da Energia Elétridarograma Luz para Todos, sob
coordenacdo do MME e operacionalizacdo da Eletsploi@stinado a propiciar, até o ano de
2008, o atendimento em energia elétrica a parcelpogulacdo do meio rural brasileiro que
ainda ndo possui acesso a esse servigco publicopgiorde subvencdo econdmica advinda da
Conta de Desenvolvimento Energético — CDE e firmanentos com fundos da Reserva
Global de Reversao — RGR.

1.10 Racionamento

A energia elétrica faz a sociedade moderna, € aores@ngue NO NOSSO COrpo, mexe
com todos, da forca para as pessoas. Na estrutuspaedade moderna ela é a base da
piramide (MAKANSI, 2007, p. 8).

A baixa quantidade de chuvas nas regifes onde kst@iizadas as principais usinas
de hidroelétricas em 2000/2001 resultou em uma ajwetbrmal nos niveis de agua em
diversos reservatorios utilizados pelas maioresagshidroelétricas do Brasil. Tal fato, aliado
a restricao de investimentos em projetos de gera¢émsmissao nos anos que antecederam a
esse periodo, levou o Governo Federal a adotaicfieet no atendimento ao consumo de
energia no ano de 2001. Em maio de 2001, o Prdsidtn Republica criou a Camara de
Gestao da Crise de Energia Elétrica, posteriormgatsformada em Camara de Gestdo do

Setor Elétrico - CGSE, com o objetivo de propornglementar medidas de natureza
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emergencial para compatibilizar a demanda e aaotirtenergia elétrica, de forma a evitar

interrupcdes imprevistas de suprimento.

Em virtude da melhoria nas condi¢cdes hidricas nie Bado éxito na politica de
contencdo do consumo de energia elétrica, quegiaogm aumento significativo dos niveis
nos reservatérios das usinas hidroelétricas, o @ovEederal anunciou, em fevereiro de

2002, o fim das medidas de racionamento.

A Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico estabeleae,gem uma situacédo na qual o
Governo Federal venha a decretar a reducdo commpuldd consumo de energia em
determinada regido, todos os Contratos de Comieagdb de Energia Elétrica no Ambiente
Regulado - CCEARs registrados pela Camara de Caatizagdo de Energia Elétrica -
CCEE, deverao ter seus respectivos volumes redpsstaa mesma proporcao da reducao do

consumao.

1.11 Acordo geral do setor elétrico

O Acordo Geral do Setor Elétrico foi o acerto fidnaentre geradoras e distribuidoras
com o0 objetivo de definir regras para compensagi® gkrdas financeiras geradas pelo
racionamento de energia 2001/2002. O acordo, feclead dezembro de 2001, previu
financiamento de R$ 7,5 bilhdes do BNDES as emagres 0 pagamento de uma
Recomposicdo Tarifaria Extraordinaria_(“R)Ede 2,9% pelos consumidores rurais e
residenciais, com excec¢ao dos consumidores de benxia e de 7,9% pelos consumidores de

outras classes, a titulo de recomposicao das perdas

Durante a vigéncia do programa de racionamentoN& Qeterminou uma reducao
acentuada na geracdo das usinas participantes daniddmo de Realocacdo de Energia -
MRE, resultando em exposicdo financeira dessagsigers em relacdo as usinas produtoras
de energia livre. O Acordo Geral do Setor Elétigstabeleceu o limite de R$ 49,26/MWh
para valorizar as exposi¢cdes das geradoras pariteip do MRE com relagdo as compras de
energia livre durante o periodo do racionamentdiférenca entre os precos MAE - Mercado
Atacadista de Energia (atual CCEE) vigentes na a&fuc racionamento e o limite citado
acima, devido as unidades geradoras produtorameégia livre, foram repassadas pelas
distribuidoras mensalmente, através de um perdentuzEdente sobre 0s recursos
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efetivamente recebidos através da RTE cobradaamdast de fornecimento de energia de

clientes cativos.

1.12 Encargos setoriais

Reserva Global de Reversao

Em determinadas circunstancias, as empresas dgia&séo compensadas por ativos
ainda nao depreciados, usados na concessao, bessne seja revogada ou ndo renovada ao
final do contrato de concessédo. A Reserva Glob&aersao (RGR) foi criada pelo Decreto
n° 41.019, de 26 de fevereiro de 1957, com o ofgjetie prover fundos para essa
compensacao. Em fevereiro de 1999, a ANEEL revésoobranca de uma taxa, exigindo que
todas as distribuidoras e determinadas geradoe®peram sob regimes de servi¢co publico
fizessem contribuicdes mensais ao Fundo RGR, atawsmanual equivalente a 2,5% dos
ativos fixos da empresa em servico, até um tet8%ealo total das receitas operacionais em
cada ano. Nos ultimos anos, o Fundo RGR tem siddajgrincipalmente, para financiar
projetos de geracdo e distribuicdo. O Fundo RGR psigramado para ser suspenso até
2010, e a ANEEL esta obrigada a revisar a targaatiforma que o consumidor receba algum

beneficio pelo término do Fundo RGR.

Conta de Consumo de Combustivel

Empresas de distribuicdo e empresas de geracawenquem diretamente a clientes
finais sdo obrigadas a contribuir para a Conta des@mo de Combustivel — CCC, que foi
criada pela Lei n°® 7.990 de 28 de dezembro de 1889, o objetivo de gerar reservas
financeiras para cobertura de custos de combustiveiconformidade ao aumento do uso de
usinas de energia termelétrica. As contribuicbesaian sdo calculadas com base em
estimativas do custo de combustivel necessario pageracdo de energia pelas usinas
termelétrica no ano seguinte. A CCC é administpaada Eletrobrés.

Em fevereiro de 1998, o governo estabeleceu agétida CCC. Estes subsidios estao
sendo gradualmente extintos desde 2003, durantpewindo de trés anos, para usinas de
energia termelétrica construidas até fevereiro388 & atualmente pertencentes ao Sistema
Elétrico Interligado Nacional, ja para usinas tdamieas construidas depois daquela data,
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nao terdo direito a subsidios da CCC. Em abril @22 o governo estabeleceu que o0s
subsidios da CCC continuariam a ser pagos as usnaslétricas localizadas em sistemas
isolados por um periodo de 20 anos com o intuitprdenover a geracdo de energia nestas

regioes.

Compensacao Financeira pelo Uso de Recursos Higlrico

A excecdo de algumas pequenas usinas de energiéhidas, todas as instalacdes
hidrelétricas no Brasil devem pagar uma taxa adest@ municipios pelo uso de recursos
hidricos a Compensacdo Financeira pelo Uso de BResudidricos (CFURH), que foi
introduzida em 1989. As taxas sao determinadashk@sa no volume de energia gerado por
cada empresa e Sao pagas aos estados e municig®s aisina ou 0 reservatorio da usina

esta localizado.

Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energia Ekétric

A Taxa de Fiscalizacdo de Servicos de Energiai&e{TFSEE) foi instituida pela
Lei n° 9.427 de 26 de dezembro de 1996, e equavdldb% do beneficio econémico anual
auferido pela concessionaria. Trata-se de parcgdavalor anual é estabelecido pela ANEEL,
com a finalidade de constituir sua receita e desteén a cobertura do custeio de suas

atividades. A TFSEE, fixada anualmente, é paga aheemte em duodécimos pelas

concessionarias.

Conta de Desenvolvimento Energético

Em 2002, o governo instituiu a CDE, que é finangigdr pagamentos anuais feitos
por concessionarias pelo uso de ativos publicosljgades e multas impostas pela ANEEL
e, desde 2003, pelas taxas anuais pagas por ageetederecem energia a usuarios finais,
por meio de um valor adicionado as tarifas pelo dss sistemas de transmissdo e
distribuicdo. Estas taxas sdo reajustadas anud@mA&nCDE foi criada para dar suporte ao
desenvolvimento e a universalizacdo de servicoerrgia em todo o Brasil. A CDE

permanecera em vigor por 25 anos e é administradagbetrobras.
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Pesquisa e Desenvolvimento

As concessionarias e companhias autorizadas aciparti das atividades de
distribuicdo, geracéo e transmisséo de energials@gadas a investir anualmente pelo menos
1% de sua receita operacional liquida em pesquidasenvolvimento do setor de energia
elétrica. As companhias que geram energia por heitbntes edlicas, de biomassa ou por
meio de Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHsksi@m sujeitas a essa obrigacéo.

1.13 Inadimplemento de encargos setoriais

A Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico estabelece @ falta de pagamento da
contribuicdo & RGR, ao PROINFA (Programa de Ingestas Fontes Alternativas de Energia
Elétrica), a CDE, a CCC, ou dos pagamentos dev@hosvirtude de compra de energia
elétrica no Ambiente de Contratacdo Regulada oliag®i impedira a parte inadimplente de
reajustar sua tarifa (exceto a revisédo extraor@ipau de receber recursos advindos da RGR,
da CDE ou da CCC.

1.14 Distribuicao

A maioria das atividades de distribuicdo de energiétrica estdo isentas de
licenciamento pelas autoridades federais. Entm@tagt necessario obter licencas das

autoridades estaduais e municipais para consuumadificar suas instalagoes.

Os procedimentos para licenciamento de atividadesdidtribuicdo incluem a
execucao e a apresentacdo de uma avaliacdo dotamgabiental. Linhas de 138 kV séo
licenciadas e linhas abaixo de 138 kV séo aperdastradas junto ao orgao estadual. Quando
houver necessidade de desmatamento, deverd sda @htiorizacdo de desmate, emitidas
apos a execucgao por técnico especializado de uvemtidwio Florestal.

Quando a insercdo do empreendimento interferir esasaindigenas, unidades de
conservacao ou qualquer outra area de interessieratalbhavera necessidade de elaboracéo
da EIA/RIMA (Estudo de Impacto Ambientd&elatorio de Impacto sobre Meio Ambiente).
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Para os demais tipos de empreendimentos, linhaxoali® 138 kV e subestacdes, é
apresentado um estudo técnico ambiental elaboradaépnico cadastrado junto ao 6rgao

ambiental.
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CAPITULO Il )
CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS E OS RISCOS INERENTESA OPERACAO
DE DISTRIBUICAO DE ENERGIA ELETRICA

2.1 Introducéo

Como ja apresentado anteriormente na delimitac&te destudo, esta pesquisa foi
direcionada para as empresas distribuidoras dgjiangétrica, de capital aberto, sediadas no

Estado de Sao Paulo.

A seguir serdo caracterizadas as empresas da pesquisatiradpar informacdes
disponibilizadas nos sites das mesmas, da CVM (&#nide Valores Mobiliarios), ANEEL,
ABRADEE (Associacdo Brasileira de Empresas Distdbrtas de Energia Elétrica), MME,
ONS e GRUPO REDE. Serdo apresentados os dadosgg&raena CVM, um historico
resumido de cada empresa, 0s principais riscoegi@® sujeitas ao exercer suas atividades
no Brasil e as caracteristicas da empresa de mefaréa qual, elas devem perseguir como
objetivo de performance.

Tabela 2: Relacao da empresas e registro na CVM

EMPRESA CODIGO CVM DATA DO CNPJ
REGISTRO

Bandeirante Energia S.A. 16.985 27/03/1998  02.302.100/0001-06
Companhia Paulista de Forca e Luz 3.824 19/08/1969  33.050.196/0001-8B
Companhia Piratininga de Forca e Luz 19.p75 18/04/2002  04.172.213/0001-5[L
Elektro — Eletricidade e Servigos S.A. 17.485 08/07/1998  02.328.280/0001-97
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de $&o

Paulo S.A. 14.176 19/08/1993 61.695.227/0001-93

Fonte: CVM <w.w.w.cvm.org.br>

2.2 Bandeirante Energia S.A.

A Bandeirante Energia S.A., companhia de capitaitabtem por objetivo a prestacao
de servigcos publicos de energia elétrica no praz@@ anos, a partir de 23 de outubro de
1998, conforme contrato de concessdo. A compamiaesm 28 municipios do Estado de Séo

Paulo, especificamente nas regides do Alto do Tet&/ale do Paraiba, atendendo
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aproximadamente 1,401 milhdes de clientes. A pdetiabril de 2005, a companhia passou a
ser subsidiaria integral da Energias do Brasil S.A.

Sua origem data de 7/4/1899, com a fundacabh@aSao Paulo Tramway, Light and
Power Co, Ltd., em Toronto, Canada. Em 17 de julho do mesmo, a empresa foi
autorizada, por decreto do presidente Campos Salasiar no Brasil. A partir de entdo sua
histéria se confundiu com o desenvolvimento do destde Sdo Paulo. Em 1904, o grupo
fundou aThe Rio de Janeiro Tramway, Light and Power,QCtd. e estendeu seu mercado a
capital da Republica. A partir de 1912, as empresasaram a ser controladas pela holding
Brazilian Traction Light and Power ColLtd. Em 1956, o0 grupo reestruturou-se, tendo por
base aBrascan Limited Em 1979, o governo brasileiro, através da Elef®badquiriu da

Brascan o controle acionario da entdo Light-Ses/d® Eletricidade S.A.

Em 1981, o Governo do Estado de Sao Paulo adoddriiletrobras o subsistema
paulista da Light, criando a Eletropaulo-Eletricddldade Sao Paulo S.A. Com a aprovacao do
Conselho Diretor do PED-Programa Estadual de Dessestdo, a partir de 1°/1/98, a
Eletropaulo, por sua vez, foi cindida em quatro &®@s independentes: a Bandeirante
Energia S.A., a Eletropaulo-Metropolitana Eletrazde de S&o Paulo S.A., a Empresa Paulista
de Transmiss&o de Energia Elétrica S.A. e a Empiesapolitana de Aguas e Energia S.A.

2.3 Companhia Paulista de Forga e Luz

E uma sociedade por agdes de capital aberto, onésa do servigo publico que atua na
distribuicdo de energia elétrica, sua area de es@ceabrange 234 municipios do interior do
Estado de S&o Paulo, entre os principais municgst#: Campinas, Ribeirdo Preto, Bauru e
Sédo José do Rio Preto. Em 2007, a companhia tiphaxismadamente 3,4 milhdes de

consumidores e distribuiu 18.868 GWh de energitiede A CPFL Paulista possui prazo de

concessao de 30 anos, até 2027, podendo ser estgadium periodo adicional de 30 anos.
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2.4 Companhia Piratininga de Forca e Luz

A Companhia Piratininga de Forca e Luz - CPFL Rinaga € uma sociedade por
acOes de capital aberto, que tem por objeto saciptestacdo de servicos publicos de
distribuicdo de energia elétrica, em qualquer dassformas, sendo tais atividades
regulamentadas pela Agéncia Nacional de Energidri¢dé (“ANEEL”), vinculada ao
Ministério de Minas e Energia. Adicionalmente, ai8dade esta autorizada a participar de
empreendimentos que visem a outras formas de enelgi tecnologias e de servigos,
inclusive exploracéo de atividades derivadas, alioet indiretamente, da utilizacdo dos bens,
direitos e tecnologias de que é detentora.

A Sociedade detém a concesséo para efetuar agiestes servicos publicos de
distribuicdo de energia elétrica, pelo prazo dea0s, que se encerra em outubro de 2028,
podendo este ser prorrogado por no maximo iguabger A area de operacdo da Sociedade
compreende 27 municipios do interior e litoral dstafo de S&o Paulo, atendendo a
aproximadamente 1,3 milhdo de consumidores (infod®s ndo examinadas pelos auditores

independentes). Entre os principais municipiosoeStitos, Sorocaba e Jundiai.

E uma sociedade por acbes de capital aberto, ionasa do servico publico, que
atua na distribuicdo de energia elétrica, sua dee@oncessdo abrange 27 municipios do
interior e litoral do Estado de S&o Paulo, entrepoacipais municipios estdo: Santos,
Sorocaba e Jundiai. Em 2007, a companhia tinhaxiapgdamente 1,3 milhdo de
consumidores e distribuiu 8.015 GWh de energiaiedetA CPFL Piratininga possui prazo de

concessao de 30 anos, até 2028, podendo ser estgadium periodo adicional de 30 anos.

2.5 Elektro Eletricidade e Servigos S.A

A Elektro atende 1,95 milhdo de clientes de 22aded do Estado de S&o Paulo e
cinco do Mato Grosso do Sul — uma area de mai@aril quildmetros quadrados. Devido
ao extenso territorio atendido, a Elektro utilizaaulogistica especialmente desenvolvida e
que esta presente em oito regides, com equipes refradina, Atibaia, Guaruja, Iltanhaém,

Limeira, Rio Claro, Tatui e Votuporanga.
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A empresa possui 101 Centrais de Servicos de REERY) em toda area de
concessao, além da Sede Corporativa em Campinds,estéo a Central de Atendimento ao
Cliente e o Centro de Operacdo de Distribuicdo (CCE3o 38 CSRs com funcbes de
coordenacao das equipes técnicas e mais 63 CSResletiistas estrategicamente alocados

para um atendimento agil.

Foi constituida por meio da Assembléia Geral Extliadria da Cesp, realizada em 6
de janeiro de 1998, sendo inicialmente uma soceedaor acdes de capital fechado.
Posteriormente, em Assembléia Geral Extraordinégialjzada em 23 de janeiro de 1998, a
Cesp aprovou alteracdo estatutéria da Elektro,aptey o seu capital social por meio da

cessao de ativos relativos a distribuicdo de ea@igtrica da Cesp.

A Elektro obteve seu registro de companhia abedaQomissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) em 8 de julho de 1998, sendo qam 29 de janeiro de 1999 e 18 de
fevereiro de 1999, a Enron Corp (Enron) passouter dediretamente 99,46% do capital
social total da Elektro por meio de suas holdingsiteiras. Acionistas minoritarios ficaram

com o restante das acdes.

Em 27 de maio de 1999, também por meio de suasnisldrasileiras, a Enron
passou a deter indiretamente 99,62% do capitablstmtal da Elektro (99,96% do capital

votante).

Em 2 de dezembro de 2001, a Enron e algumas de &iliaslas iniciaram um
processo de protecao falimentar, com base no Gadifuda Lei de Faléncias dos Estados
Unidos. Esse processo foi finalizado em 31 de agbst2004, quando a Enron transferiu sua
participacdo acionaria indireta na Elektro pararianfa Energy International Inc. (Prisma
Energy), concretizando assim uma das etapas do B&aReorganizacao da Enron, aprovado
na Corte de Faléncias de Nova lorque. Nesse est@dirisma Energy passou a ser 100%

controlada diretamente e indiretamente pela Enron.

Em 17 de novembro de 2004, o plano entrou em plegay e a Enron saiu do estado
de faléncia, passando a ser considerada, a partentho, uma empresa reorganizada, de

acordo com o Capitulo 11 da Lei de Faléncias dtadBs Unidos da América.

Entre maio e setembro de 2006, a Ashmore Energgrniational Limited (AEI)

adquiriu 100% das acdes da controladora indiret@@eldro, Prisma Energy.

Em uma primeira etapa dessa aquisicdo, concluid2% e maio de 2006, a AEI

adquiriu uma participacdo acionaria minoritaria4$8 da Prisma Energy, incluindo uma
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participacédo de 24,26% das a¢gbes com direito a \Eto uma segunda etapa, no dia 7 de
setembro de 2006, foi concluida a aquisicdo daméstdas acdes de emissdo da Prisma
Energy pela AEI, o que somente ocorreu apos a gibvedos consentimentos e aprovacoes
necessarios, incluindo, no Brasil, a aprovacdo 8HRL (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica), BNDES (Banco Nacional de DesenvolvimeBwondmico e Social) e agentes
repassadores de linhas de financiamento do BNDBS8d®continuidade ao processo, em 29
de dezembro de 2006, foi implementada a fuséo m@sesas Prisma Energy e AEI, sendo
gue essa nova empresa passou a ser denominadaradbneogy International, a partir de 2
de janeiro de 2007.

A Elektro continua sendo controlada diretamenteagpeampresas holdings EPC -
Empresa Paranaense Comercializadora Ltda., ETBergien Total do Brasil Ltda., Prisma
Energy Investimentos Energéticos Ltda. e Prismargyn8razil Finance Ltd., que detém
99,68% do capital total e 99,97% do capital votadaecompanhia. Com a efetivacdo da
venda da Prisma Energy e ap0s a implementacdosda,fessas holdings passaram a ser

controladas indiretamente pela Ashmore Energyraternal.

2.6 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sao Bulo S.A

A AES Eletropaulo distribui energia elétrica pard 2nunicipios da regido
metropolitana de Sao Paulo - incluindo a Capitqlie, juntos, abrigam uma populacdo de
16,5 milhdes de habitantes. A area de concessadidsepela empresa abrange 4.526 kmz2 e
concentra a regido socioeconémica mais importantpads, com 5,6 milhdes de unidades

consumidoras.

Em faturamento, a AES Eletropaulo é a maior disidibra de energia elétrica da
Ameérica Latina. Em 2006, os clientes cativos coriearm 31,65 mil GWh (gigawatt/hora), o
gue correspondeu a 35% do consumo estadual e adh43acional. No mesmo periodo, a
AES Eletropaulo registrou uma receita liquida de8i8sbilndes. A empresa manteve, desde
que foi privatizada, ha nove anos, um cronogramawstimentos planejados conforme suas
necessidades de manutencao e crescimento, o gperlinée contar hoje com uma estrutura
fisica adequada a demanda por energia em sua é@meandessao. Esta estrutura contempla:
rede de distribuicdo e linhas de subtransmissae, spmam 36.842 km de condutores
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elétricos aéreos e subterraneos. H4 ainda 1.76itos primarios de distribuicdo e 1 milhdo
de postes instalados em toda a area de concessao.

2.7 Riscos que podem influenciar negativamente nasros das empresas distribuidoras

de energia elétrica

O setor de energia elétrica € amplamente regulado.15 de marco de 2004, foi
aprovada a Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico, @lierou substancialmente as diretrizes
até entdo vigentes e implementou 0 novo modelcetly glétrico no Brasil, dentre as quais:
(i) a criagdo de um Ambiente de Contratacdo Regulad\CR para a compra e venda de
energia elétrica, em que as distribuidoras deventraiar energia de modo a atender a
totalidade de sua demanda para os proximos cirnesy &) a proibicdo para as distribuidoras
de energia realizarem quaisquer atividades queanéde distribuicdo, incluindo geracéo e
transmissao de energia elétrica, exceto se autlaiszaor lei ou pelos contratos de concessao;
(i) a proibicdo de compra de energia elétricgpdees relacionadas por distribuidoras, exceto
se existir um contrato bilateral previamente apdoveela ANEEL, ou assinado no Ambiente
de Contratacdo Regulada — ACR; e (iv) a proibicdosehda de energia elétrica por pregos
ndo regulados por distribuidoras, exceto para adaserealizadas nas areas de concessao das

distribuidoras nas mesmas condi¢6es aplicaveis@msumidores cativos.

Adicionalmente, nos termos da Lei do Novo ModeldSgdor Elétrico, a ANEEL tem
amplos poderes para regular o mercado por meicesi@ucdes. Essas resolucdes podem
afetar diversos fatores desta atividade, como a$ada indicadores de qualidade e
penalidades. Por exemplo, recentemente a ANEELizwiaa criagdo de um indice de
qualidade adicional, relacionado a satisfacdo daswmidor, de acordo com o qual as
distribuidoras terdo que cumprir metas minimasegstébelecida, sob risco de imposicao de

penalidades.
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2.7.1 As receitas operacionais podem ser negativamie afetadas por decisbes da
ANEEL com relacéo as tarifas

As tarifas sdo determinadas de acordo com os tositde concessao celebrados com
a ANEEL e estdo sujeitos as decisdes da ANEEL.cdsatos de concessao estabelecem que
as tarifas de fornecimento podem ser atualizadasne®m de trés mecanismos: Reajuste
anual projetado para compensar alguns efeitos da @dlapbre as tarifas e repassar aos
clientes certas mudancas na estrutura de custosspag@em ao controle, como o custo da
energia comprada para atendimento do mercado cahsum outros encargos regulatoérios;
(i) Revisdo periddicagque ocorre a cada quatro ou cinco anos, depeadioslcontratos de
concessao das distribuidoras, e é projetada pardifidar outras variagdes nos custos e
eficiéncia; e (iii) Revisdo extraordinariaque pode ser solicitada no caso de alteracdes
significativas e imprevisiveis na estrutura de asistal como, a imposi¢do de novos encargos

regulatérios e a criacdo ou majoracao de tributos.

A metodologia para definicdo dos custos repassaveisgfa esta prevista na legislacao
setorial e nos contratos de concesséao e trazemsaiggpectos subjetivos, portanto, sujeitos a
discricionariedade do Poder Concedente. Logo, @iteeoperacional das distribuidoras pode
ser adversamente afetada pelas decisbes da ANEELralacdo a definicdo dos valores de
custo a serem homologados na base de remuneraga@omo, pelas alteracfes nos métodos
utilizados nas revisdes periddicas, resultando &ifas de fornecimento de energia elétrica

inferiores as pleiteadas pela distribuidora.

2.7.2 E possivel ndo conseguir repassar integralntenpor meio das tarifas, os custos de

compras de energia

A Lei do Novo Modelo do Setor Elétrico determinaecas distribuidoras de energia
devem contratar antecipadamente, por meio de &pdelicos, suas necessidades de energia
previstas para 0s cinco anos seguintes. Os priméditbes de energia nova e existente
ocorreram no final de 2004 e em 2005. A Lei do Nbarlelo do Setor Elétrico e os decretos
gue a regulamentam estabelecem as condi¢cbes garai® repasse dos volumes e precos de
comercializacdo de energia. Se a energia contraitaclaindo aquela comprada nos leildes

publicos, for inferior a 100% da necessidade degimdotal, a Companhia estara sujeita a
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multas e podera ndo conseguir repassar aos climmtes os custos de compra adicional de
energia, que poderédo ser mais elevados no mer@adartb prazo. Se a energia contratada,
incluindo aquela comprada nos leildes publicosiesgntar mais de 103% da necessidade de
energia total, a distribuidora tera que assumisaprentre a diferenca de preco de compra nos
leildes publicos e venda no mercado de curto pre&omsendo permitido repassar esses custos

aos clientes.

Adicionalmente, a Lei do Novo Modelo do Setor Et&trrestringe a capacidade de
repassar aos clientes o custo das compras de &asg 0s custos ultrapassem o Valor Anual
de Referéncia estabelecido pela ANEEL. Este valbageado no preco médio ponderado
pago por todas as empresas de distribuicdo n@gdeublicos de energia gerada por novas
empresas, e a ser entregue trés a cinco anosaldalkgiléo, e sera aplicado somente durante

0s trés primeiros anos apos o inicio da entregandegia comprada.

Existe ainda o Mecanismo de Compensacao de Soléfats de Energia — MCSD,
gue determina a cessdo de montantes contratuaisedgia entre distribuidoras sobre e sub-
contratadas, obrigando as distribuidoras sobregimutas a cederem energia em excesso para
as distribuidoras sub-contratadas, as quais dewaegitar essa energia nas mesmas condicdes
originais. Além disso, o0s contratos de “energia haél (energia proveniente de
empreendimentos de geracdo existentes) prevéerpda de descontratacdo anual de até 4%
do volume contratado durante os primeiros 4 anosigincia desses contratos, a critério

exclusivo da distribuidora.

Se, apos a implementacao anual do MCSD e da patepgtdo de descontratacdo de
até 4% do volume contratado dos contratos de “@nertha” a distribuidora contratar mais
do que 103% ou menos de 100% da energia de quesitacpara atendimento ao seu
mercado consumidor, a mesma nao podera repassgraimente os custos da compra de
energia para os consumidores no caso de sobreegdivae, no caso de subcontratacao,

sofrera penalidades.

Tendo em vista 0os inUmeros fatores que afetameagspes da demanda de energia,
incluindo crescimento econdmico e populacionalmaldo risco de racionamento, ndo €
possivel assegurar que as previsbes de demandaedgiae serdo precisas. Se houver
variagOes significativas entre as necessidadeselgia e o volume de compras de energia, e
0S mecanismos de ajuste para cobertura das neasside energia (tais como devolugéo de

contrato de energia no caso de saida de consuinvicbgrmecanismo de sobras e déficits ou
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aquisicao de energia proveniente do leilao de eglishdo puderem ser acionados, 0s
resultados das operacdes poderéo ser adversarfetatios.

2.7.3 As empresas podem ser penalizadas pela ANEEe ndo cumprirem com as

obrigagGes contidas nos contratos de concessao

As atividades de distribuicdo séo realizadas dedacoom contratos de concesséo
firmados com o Poder Concedente por intermédiodBEL, os quais tém término previsto e
sdo renovaveis a critério da ANEEL, mediante dali@o. Com base nas disposi¢ces
contratuais e na legislacdo aplicavel, a ANEEL pédaplicar penalidades se houver
descumprimento de qualquer disposicdo dos contrdeosconcessdo. Dependendo da

gravidade do descumprimento, tais penalidades godecluir:

- adverténcia;

- multas por descumprimento de até 2% das recaiti@sidas pela distribuidora ou geradora

no exercicio, que sera encerrado imediatamente datdata do descumprimento;
- embargo a construgcdo de novas instalacfes eaggeifos;
- restricdes a operacao das instalacdes e equipammdntentes;
- suspensao temporaria da participacdo em procdsedastacdo para novas concessoes;
- intervencéo da ANEEL na administracédo das digitlitras ou geradoras; e

- término das concessoes.

Além destas restricdes, 0 governo tem o poder mheirtar as concessoes antes dos
respectivos prazos finais em caso de faléncia sepllicio das concessionarias, ou por meio

de encampacéo.

Caso os contratos de concesséo sejam extintosyadqugr violagcdo contratual, a
companhia nédo podera operar negoécios e nem disteibergia a seus clientes. Ademais, caso
a ANEEL extinga os contratos de concessdo antééraono de seus prazos, 0 pagamento a
gque a companhia tem direito quando do término dacessao por investimentos nao

amortizados, poderd ndo ser suficiente para ligémldotal dos passivos, e esse pagamento
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podera ser postergado por muitos anos. Se os tmmtta concessao terminarem por culpa da
companhia, o montante do pagamento devido poder&dazido de forma significativa com

a imposicao de multas ou outras penalidades.

Adicionalmente, as concessdes para distribuicaendegia elétrica poderdo ndo ser
renovadas quando do advento do término dos regpegirazos contratuais por motivos tais

como mudanca de politica governamental.

2.7.4 As operacOes e instalacdes estao sujeitasmpka regulamentacdo ambiental e de

salude que podem se tornar mais rigorosas no futuro

Nas atividades de distribuicdo, as companhias estggitas a uma abrangente
legislacdo ambiental no ambito federal, estadualueicipal, bem como, a fiscalizagdo por
agéncias governamentais responsaveis pela implag@&nte leis e politicas ambientais e de
seguranca do trabalho. As disposi¢cdes destasdeges incluem a obrigacdo de cumprir com
padrbes ambientais, obtencdo de licencas ambigrdeasa construcdo de novas instalacdes
ou a instalacdo de novos equipamentos necessériogeaacdes. O descumprimento dessas
obrigagbes pode acarretar, entre outras conse@séreciaplicacdo de sangdes de natureza
penal, criminal e administrativa e/ou o pagameetondltas e revogacéo de licengas.

2.7.5 As empresas sao objetivamente responsaveis goaisquer danos resultantes da

prestacdo inadequada de servicos de distribuicdo @mergia

De acordo com a lei brasileira, as companhias illistioras s&o objetivamente
responsaveis por danos diretos e indiretos reseffata prestacdo inadequada de servicos de
distribuicdo de eletricidade, como interrupcéesuptars ou disturbios oriundos dos sistemas
de geracéo, transmissdo ou distribuicdo. As disttdyas poderdo ser responsabilizadas por
perdas e danos causados a terceiros em decordéniciterrupcdes ou distlrbios nos sistemas
de distribuicdo, sempre que essas interrupc¢oedistirbios nédo forem atribuiveis a um
integrante identificado do ONS. As responsabilidgadeiundas dessas interrupcdes ou

disturbios que ndo sdo cobertos pelas apoliceseders ou que excedam os limites de
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cobertura podem resultar em custos adicionais feigtivos e prejudicar os resultados

operacionais.

2.7.6 Se as companhias ndo conseguirem controlamt@ucesso as perdas de energia, 0s

resultados operacionais poderao ser adversamentesgddos

As companhias enfrentam dois tipos de perdas dgianga atividade de distribuicao:
perdas técnicas e perdas comerciais. As perdagd8csao aquelas que ocorrem no curso
ordindrio da distribuicdo de energia e as perdaectiais sdo aquelas causadas por conexdes
ilegais, roubo, fraude e erro nas contas. As égfiag e programas de combate a perdas de
energia quando ndo sao eficazes, geram despesasigeerao repassadas integralmente as
tarifas, de modo que um aumento significativo nasdg@s de energia podera afetar

adversamente a condi¢cao financeira e os resultgzlyacionais.

2.7.7 A influéncia do Governo Federal sobre a ecomia pode afetar desfavoravelmente

0 negaocio, bem como, o valor de mercado das acdes

A economia brasileira tem sido marcada por freqgge®rt, por vezes, significativas
intervencdes do Governo Federal, que modificamodiigas monetarias de crédito, fiscal e

outras, para influenciar a economia do Brasil.

As acbes do Governo Federal para controlar a #éidlag efetuar outras politicas
envolveram no passado, dentre outras, control@ldeas e preco, desvalorizagdo da moeda,
controles no fluxo de capital e determinados limigobre as mercadorias e servicos
importados. As companhias ndao tém controle sobeésquedidas ou politicas o Governo
Federal podera adotar no futuro e nem prevé-lamne@ocio, resultado operacional e
financeiro e fluxo de caixa, podem ser afetadosaz@&o de mudancas na politica publica em
nivel federal, estadual e municipal, referenteardias publicas e controles de cambio, bem

como, por outros fatores, tais como:

- variacao nas taxas de cambio;

- controle de cambio;
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- indices de inflagao;

- flutuacdes nas taxas de juros;

- liquidez no mercado doméstico financeiro e detaspe mercados de empréstimos;
- racionamento de energia elétrica;

- politicas de controle de precos;

- politica fiscal e regime tributario;

- volume de investimentos estrangeiros no Brasil; e

- medidas de cunho politico, social e econdmicoapoeram e possam afetar o Brasil.

2.7.8 Mudancas na economia global podem afetar oe®sso aos recursos financeiros e

diminuir o valor de mercado das a¢bes

O mercado de titulos e valores mobiliarios emitigggs companhias brasileiras é
influenciado em vérios graus pela economia globebmdicdes do mercado, especialmente
pelos paises da América Latina e outros mercadesgemtes. A reacdo dos investidores ao
desenvolvimento em outros paises pode ter um impEsfavoravel no valor de mercado dos
titulos e valores mobiliarios de companhias braiase Crises em outros paises emergentes ou
politicas econdmicas de outros paises, dos Estddms em particular, podem reduzir a
demanda do investidor por titulos e valores matiisdde companhias brasileiras.

2.7.9 As dificuldades das distribuidoras se adequam a empresa de referéncia criada
pela ANEEL

A metodologia de empresa de referéncia da ANEEbjaatd no primeiro ciclo de
revisdes tarifarias periodicas (2003-2006), estaimei 0 volume de processos e atividades
necessdarias para manter inalterada a vida Utiladesstalacdes especificas inerentes ao
servico de distribuicdo, levando em conta a extensérede elétrica e 0 montante de ativos
especificos. Além da necessidade de manutencaerninev e corretiva da rede, chamada, em

termos gerais, de processos de operacdo e manuiE@&M) da rede, outros parametros sao
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também considerados, como o numero de consumifioees atendidos e as caracteristicas
geograficas particulares da area de concessaoctaspgue tém repercussdao sobre o
dimensionamento necessario para a gestao comeosiallientes e também das atividades de

direcdo e administracao inerentes a toda empresa.

Portanto, pela metodologia da Empresa de Refergncieura-se estabelecer os custos
operacionais eficientes de uma distribuidora degimeclétrica para determinada area de
concessao em condicbes que assegurem que a conéessipodera atingir os niveis de
qualidade exigidos para a prestacéo do service &msceito de Empresa de Referéncia esta
diretamente associado a trés aspectos fundamentaigiéncia de gestéo; ii) consisténcia
entre o tratamento regulatério dado para os cuspmEacionais e para a avaliacdo e
remuneracdo dos ativos (determinacdo da base deneeagdo regulatéria e do custo do

capital); e iii) condicGes especificas de cada deseoncessao.

A metodologia de empresa de referéncia adotada rimoeipo ciclo de revisbes

tarifarias periédicas observou as seguintes etadisisas:

- identificacéo de todos os processos inerentesvédatie de distribuicdo de energia elétrica,
com descricdo das principais atividades que compéaaa um deledNessa primeira etapa,
esses processos e atividades sdo todos aquelesmglieam atuacdo direta sobre
consumidores ou instalacdes. Na area comerciasatvidades do ciclo comercial regular,
atendimento e servico técnico. Na area técnicaasatividades de operacdo e manutencao

das instalacfes de distribuicéao;

- estabelecimento do custo eficiente associado a aadados processos e atividades
adotando-se como referéncia precos de mercadouersegconsidera o preco de contratagcéo
de sua execucdo ou de provisdo no mercado respegtimndo nele existe razoavel
competitividade. Nos casos em que o mercado navasuficientemente desenvolvido,
calculou-se o custo eficiente com base na defindg@® principais tarefas que compdem a
atividade e, para cada tarefa, a quantidade des@ihumanos e materiais necessarios e
seus respectivos valores de mercado. Portantog itase, considerou-se o custo para cada

um dos recursos necessarios a tarefa (materiaiszaee mao de obra);

- projecao de uma estrutura de pessoal e recursoa paecucdo de processos e atividades
centralizados, supervisdo, gerenciamento e dired@@mpresaEsses sdo projetados com

base nos recursos humanos, materiais e servicas @istos de processos e atividades
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descritos nas etapas anteriores. O volume de atiegl na area comercial e na area de
operacdo e manutencgdo da rede exige determinadédace de profissionais para fungoes
gerenciais: gerentes e diretores, que asseguremcthamento adequado dessas atividades
especificas. Esses profissionais sdo alocados tmatuea de processos e atividades

centralizados.

A técnica foi estabelecida dessa maneira para qudetarminacdo de custos
operacionais assegure ao cliente cativo que amdagpagas contemplam a eficiéncia na
prestacdo do servigco, com o delineamento dos posesatividades estritamente necessarios,
e com a ponderacdo dos respectivos custos a valereszercado. Esse € um elemento que
deve ser observado no ambito regulatorio, uma wez ay consumidor cativo ndo tem a
possibilidade de escolher outro fornecedor, daieeessidade de competicAio com uma

empresa de referéncia.

O regulador tem por objetivo determinar os custsoeiados a prestagdo do servigco
que serdo contemplados nas tarifas que pagam @#edicativos e, para tanto, procura
assegurar que esses sejam dados por valores dadmemda pratica, a concessionaria
compete com essas referéncias e, caso consigearesdses processos a custos menores, sem
deterioracdo da qualidade do servi¢o prestadanratdiferenca como beneficio durante todo
o periodo tarifario. Caso a diminuicdo de custasraccom comprometimento da qualidade
minima necessaria estabelecida regulatoriamenm@esa € penalizada pelas areas da

agéncia reguladora responsaveis pela fiscalizag@malidade do servico.

Quanto aos valores considerados na avaliacdo do cam pessoal, ou seja, para a
determinacdo dos salarios, foram consideradoste pgarempresa e a regido a que pertence a
concessao. Considerou-se que os dispéndios comapes® custeados integralmente com
recursos proprios. Na pratica, um numero signiffoatde processos e atividades €
terceirizado pelas distribuidoras, principalmenteczupacdes que nao exijam grande grau de
qualificagcdo técnica (leitura de medidores, disigho de faturas, vigilancia, limpeza, poda
de arvores, apoio a manutencéo). A distribuidomepd buscar maior eficiéncia ao escolher
aqueles servigos que serdo terceirizados e quegmder contratados a custos menores do

gue o considerado regulatoriamente.

No primeiro ciclo, foram utilizadas duas pesquisasariais para: 1) Pessoal de direcéo

superior — baseada em pesquisaPdaewaterhouse Cooperem amostra de empresas da
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Regido Sudeste (Minas Gerais, Sdo Paulo e Rio r&rdg cujos valores foram utilizados

para todas as concessionarias do Brasil; e 2) @&arerhierarquias inferiores — com base em
pesquisa déday Group do Brasilpara empresas de grande porte, considerando catia po
representativo da ER como a mediana dos valoremdm na pesquisa e aplicando-se
coeficientes de ajuste da propria pesquisa quegiam as diferencas regionais e de porte

de empresas brasileiras.

A premissa utilizada para distinguir salarios dsspal de direcdo superior dos demais
salarios foi que a remuneracdo dos primeiros ngmerdke da regido do pais em que
desempenham essas fungfes. Nesses casos, ha umda grebilidade ou mesmo alguns
membros ndo residem na area de concessdo. Paratros aiveis, ao contrario, sdo
acentuadas as diferencas existentes entre as repdeg nas diversas regides brasileiras e

em empresas de menor porte.

Para os custos de materiais, foram levantados prego mercado nacional e
internacional, sendo que, para um conjunto de preggee tem uma componente local
importante, as referéncias internacionais sédozatlhs apenas em termos comparativos.
Entretanto, para aqueles precos em que ha um noenctnacional consolidado, que em

grande parte ndo dependem do mercado local, fotiimadas referéncias internacionais.

2.8 Funcgdes basicas da empresa de referéncia

A estrutura organizacional 6tima foi estabelecidastderando a definicdo dos postos
de trabalho, a dotagc&o de recursos humanos deucadkeles e a remuneracao a valores de

mercado dos mesmos. Ela foi implementada consideras seguintes func¢des bésicas:

a) Direcdo, Estratégia e Controle Inclui atividades de: a) Direcdo da empresa; dlpgbes
Institucionais; c) Controle de Gestéao, referidasnamitoramento e ajuste do desempenho
da gestao global da companhia; d) Assessoramengtd, Lr®s assuntos e situacdes em que

for necessario.

b) Administracdo: Contempla atividades de: a) Contabilidade; b) ®esté@ Recursos
Humanos, incluindo o recrutamento, a capacitac&o aglministragcdo dos empregados
permanentes e temporarios (se houver) da organizag&€ompras e Logistica, referentes
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a gestdo (provisionamento e logistica) dos prod@oservicos necessarios para o
desenvolvimento da ER; d) Informética e Comunicagiimculadas ao desenvolvimento,
implantacdo e manutencédo dos processos informatzqde suportam as atividades da

concessionaria.

Finangcas Contemplam as atividades referentes a gestaockmna de curto e longo prazo,
incluindo, entre outros, aspectos tais como a ghtedos recursos financeiros necessarios
para a operacdo da ER e o controle do endividam#dstooncessionaria. Os P&A de
Direcdo, Estratégia e Controle e de AdministracdoFiaancas nao requerem
funcionalidade geografica, pois sdo executados dmemra centralizada na sede
corporativa da ER.

Distribuicdo: Inclui atividades de: a) Operacdao, refere-se éray@o das instalacdes, de
forma programada ou intempestiva; b) Manutenc&ereese as atividades de reparacéo
programadas ou ndo programadas, inspecao e rewdsadequacéo de instalagcbes; c)
Planejamento, Controle e Supervisado das atividdde®&M, manejo dos sistemas de

apoio, previsao de materiais e ferramentas, aconapaento da qualidade do servico.

Comercial: Refere-se as atividades do ciclo comercial daresgpde Referéncia - ER,
incluindo: a) Gestdo Comercial, entendida como angjhmento, o monitoramento e
controle da execucédo dos processos comerciaisafagnto e cobranga, atendimento ao
cliente, de maneira a assegurar que estes sejaemvidsdos dentro do marco dos
objetivos estabelecidos; b) Técnico-Comercial, @mplando a execucao especifica das
tarefas de medicdo de consumo, controle de perdas técnicas” e gestdo da medicao

(ensaios e provas de laborat6rio).

2.8.1 Detalhamento das func¢des basicas da Empresakeferéncia

A seguir, sdo apresentados mais detalhes de cadalasnfuncdes bésicas descritas

anteriormente:

i. Direcéo, Estratégia e Controle:

(1) Direcdo e Geréncia Superiorelaboracdo e acompanhamento das estratégias

globais da empresa, representacdo dos interessesadlonistas e estabelecimento das
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medidas corretivas que tendam a garantir que @a@esteja orientada para a obtencdo dos
objetivos estabelecidos.

(2) Controle de Gestdacompanhamento e controle do desempenho da gdshiEd g
da empresa, tanto nos aspectos econdmicos, comaar@setros de gestdo, elaboracdo dos

relatérios de gestdo para a direcéo e relatérie®ueinicacao institucional.

(3) Assessoramento Legadssessoramento em matéria de contratos e confitos,

assuntos do tipo trabalhista, acidentes, relacienémcom os clientes e institucionais.

(4) RelacBes Institucionaisefere-se as relagdes com o Poder Concedente gaw Or
Regulador, governos estaduais e municipais, cooselle consumidores e associagdes de
classe, bem como, a publicidade institucional eeroial.

ii. Administracéo:

(1) Contabilidade: gestdo contdbil da concessionéria, preparacdo @Heories
contdbeis e gerenciais, para as necessidades tho gaterna da concessionaria e para

atendimento aos 6rgaos externos.

(2) Gestdo de Recursos Humanoscrutamento, capacitacdo e administracdo dos
integrantes da organizacéo, liquidacdo de saldlitpsdacao de contribuicdes a seguranca

social e outros, medicina e seguranga no trabalho.

(3) Compras e Logisticagestdo de processos de compra, provisionamenigisioa
(almoxarifados e transporte) dos produtos e sesvigecessarios ao funcionamento da

Empresa de Referéncia;

(4) Informética e Comunicac¢deslesenvolvimento, implantacdo e manutencdo dos
processos informatizados de gestdo e as comungaldesuporte desses sistemas, e das
comunicacdes que suportam a operacdo; bem comopats de sistemas operacionais,
manutencado dos computadores centrais, redes ds,gmtlvonizacdo de software e hardware,

etc.

iii. Financas:
(1) Planejamento Financeirqrojecdes financeiras de médio e longo prazo, oené

previsdes de endividamento, elaboragéo do orcamglatoejamento de operacdes em Bolsa e

interlocucdo com os respectivos bancos e operadores
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(2) Gestao Financeiraatividades essencialmente de curto prazo, tais captacao
de recursos, controle da execugdo do orcamentdrot®mo fluxo de caixa, pagamento a

fornecedores, pagamento de salarios, pagamentopesios.

iv. Distribuicéo (Operacao e Manutencédo das Instefses):

(1) Operacéo:operacao das instalacdes de forma programada empestiva, com a

participacdo de operadores em campo, supervisa@stes de controle.

(2) Manutencaoatividades de reparacdo ndo programadas e atiddadgramadas

de reparacao, inspec¢ao, revisao e adequacao daqiss.

(3) Planejamento e Engenhariplanejamento das atividades de O&M, controle e
supervisao das mesmas, manejo dos sistemas de pmisdes de materiais e ferramentas,
acompanhamento da qualidade de servico e prodwopmpanhamento também de perdas

técnicas, cartografia, seguranca.

v. Comercial:

(1) Atendimento ao clientatendimento personalizado e telefénico. Esta adedé

desenvolvida em distintos niveis, de acordo coipade cliente.

(2) Ciclo Comercial Regularexecucéo especifica das tarefas de leitura e fatuni

de consumo, envio de faturas e outros documentahranca.

(3) Servico Técnico Comerciatonexdo de novos servicos, cortes e reconexodes, e

controle de perdas “néo técnicas”.

(4) Gestdao Comercialentendida como o planejamento, o0 acompanhamento e o
controle da execugcdo dos processos comerciais e teodimento aos clientes,

acompanhamento das perdas “nao técnicas”, labmra®medidores e previsdes de recursos.

(5) Compra de Energia e Grandes Consumidoegs/idades de comercializacdo de
energia no atacado, incluindo: a) fidelizacdo desuamidores potencialmente livres através
de servigos especiais; b) marketing para captunaoges consumidores de grande porte; c)
contratos de compra/venda de energia com produtodependentes ou para consumidores

potencialmente livres; d) atividades relacionadamarcado livre de energia.
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Com base nessas fungbes basicas de uma empregauidista de energia elétrica,
pode-se definir um esquema de organizacao paddmizstabelecida para as Empresas de

Referéncia de cada area de concessao.

No primeiro ciclo, para as empresas de grande ,pfmtem definidas as estruturas
padrbes a partir da pratica observada em 10 engprg§aS-SUL, RGE, ENERSUL,
CEMAT, CPFL, CEMIG, COELBA, COSERN, ENERGIPE e CQHL); essa amostra
contempla: i) concessionarias de quatro regifesratifes do pais; ii) 38% do numero de
consumidores; iii) 20% do consumo ; e iv) 21% deeita setorial de distribuicdo. Para as
empresas de menor porte (com menos de 200.000tesletioi realizado um novo

benchmarkingcom base na pratica adotada em 11 empresas gne@#ravam em revisao.

2.8.2 Gastos comuns as varias areas da Empresa defé?éncia

Alguns gastos sdo comuns a varias das funcdesabaddesempenhadas dentro da
empresa de referéncia. Esses gastos sdo o alugusdcdtorios, gastos com informatica,

comunicacoes, insumos e materiais, que foram dimados da seguinte maneira:

- ALUGUEL DE ESCRITORIO. A valoragdo do aluguel escritério equipado é feita com
base no dimensionamento de pessoal e das areas/m® . SEsse custo reflete a amortizagéo

mais a manutencao do edificio préprio;
- COMUNICACOES. Gastos correntes de telefone esrddecomunicacao;

- INFORMATICA. Compra de computadores pessoais,sditware e manutencio. Foi

atribuido um PC a cada pessoa que trabalha naéesxri

INSUMOS E OUTROS MATERIAIS. Gastos correntes dscrigorio, tais como
papelaria,manutencéo de fax e copiadora, e outrapras menores. O critério adotado foi
estimar o custo como 5% das remuneracdes, semgescaklém disso, incluem-se os
servigcos de limpeza e seguranga, custeados cowigasecontratados de terceiros, a precos

de mercado.
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2.8.3 Presidéncia, Conselho de Administragcéo e Catlso Fiscal

Essas areas estdo relacionadas com a funcdo dasiieecao, Estratégia e Controle,
em que estdo dimensionadas as funcdes relaciocadas\ssessoramento Legal, Relacdes
Institucionais, Controle Estratégico de Gestéo,ithuid e Secretaria. O dimensionamento de

pessoal requerido foi Servigo Técnico.

Assessoramento Legal determinado em funcdo do temmda empresa (namero de
clientes e de instalacbes), mas os cargos de al&l s8do os tipicos das empresas de
distribuicdo de energia elétrica e ndo dependetardanho da empresa. Somente se adequam
em funcd@o do tamanho os assistentes, analista8létn.dos gastos com pessoal, aluguel de
escritorio, informatica, comunicacdes, insumos éens, nesta area foram incluidos gastos

com auditoria externa e marketing:

- AUDITORIA: A Auditoria Interna foi dimensionadaama as funcgfes tipicas de controle
interno. O montante do custo da Auditoria Extemiaebtimado considerando intervencdes

anuais no nivel da contabilidade da empresa;

- MARKETING. Em uma empresa de servico publico,canfiornecedora em sua area de
concessao, considera-se desnecesséria a realidacé@ampanhas classicas de marketing,
como aquelas necessarias a uma empresa comer@afuguione em um regime de
competicdo pelas vendas. Por essa razéo, estimaeserva de um montante para alguma
comunicacdo de carater geral, como pode ser a ¢oagd®o de um NOvVO Servico aos

clientes.

2.8.4 Diretoria de Administracéo

Essa area desenvolve funcdes relacionadas com Wilmt#tde, Recursos Humanos,
Sistemas Informatizados, Logistica, Compras e dg¢éies. Além dos gastos com pessoal,
aluguel de escritério, informatica, comunicacd@sumos e materiais, foram incluidos os
gastos com sistemas informatizados centralizadas puporte dos sistemas corporativos
utilizados por todas as demais areas.
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2.8.5 Diretoria Financeira

Essa diretoria desenvolve funcdes relacionadas €Jamejamento Financeiro,
Orcamento, Gestdo Financeira e Tesouraria. Parasendolvimento dessas funcdes sao
considerados gastos com pessoal, aluguel de eggritdormética, comunicagdes, insumos e

materiais.

2.8.6 Diretoria de Distribuicéao

Essa diretoria desenvolve funcdes relacionadas Btanejamento e Controle da
Operacdo e Manutencdo, Controle de Qualidade dwicBee Produto, e os Sistemas
Informatizados GIS (Dados Digitais de Rede) e SCAQZentros de Controle). Nessa
diretoria, encontram-se os profissionais e técnipesserdo a base das unidades de Operagéo
e Manutencdo, sendo, além disso, uma parte delsgpnsaveis diretos pelo controle de
qualidade do servico e produto. O dimensionamentiofissionais e o pessoal de apoio
realizam-se com base na rede de Distribuicao, jaii rs& quantidade de instalacfes. Além dos
gastos com pessoal, aluguel de escritério, infaomatomunicacdes, insumos e materiais,
sdo incluidos gastos com hardware e software SCAIGAS, e Sistemas de Distribui¢éo:

- HARDWARE SCADA E GIS: anuidades de amortiza¢cas clamputadores que suportam o
SCADA, dos centros de controle com seus periféerecas computadores que suportam 0s
GIS de cartografia. Também se inclui a manuteng@® efjuipamentos. Os custos dos
equipamentos correspondem a sistemas tipicos guetam os de empresas distribuidoras

de energia elétrica.

- SOFTWARE SCADA E GIS: anuidades de amortizacé manutencdo dos softwares
SCADA e GIS. Os custos atribuidos a esses softwar®sa manutencdo correspondem a

valores tipicos desses sistemas para empresabuddiras.

- SISTEMAS DE DISTRIBUICAOQ: anuidades de amortizagda manutencéo dos softwares
de gestdo de operacdo e manutencdo, suportadosc@aputador central. Os custos
atribuidos a esses softwares e sua manutencaocsmamcem a valores tipicos desses

sistemas para empresas distribuidoras.
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. COMUNICACOES: No caso dessa diretoria, esseogasio adicionados das anuidades
necessdrias para pagar a amortizacdo e manuteog&®istemas de radio comunicacao para
O&M, dedicados fundamentalmente a comunicacédo dogas de controle com o pessoal

de operacéo e manutencdo em campo.

2.8.7 Diretoria Comercial

Essa area desenvolve funcdes relacionadas comjdfteerdo e Controle da Gestéo
Comercial, Planejamento e Controle do Atendiment&€bkente, Planejamento e Controle do
Servico Técnico, Atendimento a Grandes Clienteste8ias Comerciais, Centro de
Atendimento Telefonico e Laboratorio de Medido@sdimensionamento dos profissionais e
do pessoal de apoio se realizou com base na qadetide clientes da empresa. Além dos
gastos com pessoal, aluguel de escritério, infaomatomunicacdes, insumos e materiais,
sao incluidos gastos com: Sistemas Comerciaisp&lede Call Centere Infra-Estrutura do
Call Center

- SISTEMAS COMERCIAIS: anuidades de amortizacaomeaautencao dos softwares dos
sistemas comerciais, suportado pelo computadorater®s custos atribuidos a esses
softwares e sua manutencao correspondem a vaipiesstdesses sistemas para empresas

distribuidoras.

- PESSOAL DO CALL CENTER: gastos com pessoaCdtl Center calculado sobre a base
de 3 chamadas/cliente*ano e um tempo de atendinmeddio de 5 minutos.

- INFRA-ESTRUTURA E COMUNICA(;C)ES DO CALL CENTER: g@s com pagamento
de anuidades dos equipamentos e gastos de comamiaém do aluguel de localidade

dedicada a€all Center

2.8.8 Geréncias regionais e escritdrios comerciais

Algumas tarefas requerem descentralizacdo geografior exemplo, operacao e

manutencdo das instalagfes elétricas, leitura déidores, envio de faturas aos clientes e
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cobranca. Essas tarefas foram incluidas no ambisogéréncias regionais, que tém como
funcao principal, fiscalizar e controlar as atidlda de atendimento comercial e de operagao e
manutencdo da rede em seu ambito territorial, eeswsitérios comerciais, responsaveis
especificamente pela fiscalizacdo e controle daglatles de comercializacdo dentro do seu

alcance geografico.

O numero minimo de escritérios comerciais foi dateado com base na necessidade
de provimento localizado de servicos em que seeregma relacao direta com o cliente, para
permitir-lhe efetivamente interagir com a concasdi@, como por exemplo, para pagar
faturas, fazer reclamacg0des e realizar tramites moai® Portanto, a presenca de escritorios
comerciais evita transtornos e custos indevidosclente, torna a concessionaria mais
acessivel aos consumidores. Nesse mesmo sentidecEihecidos todos o0s escritorios que
possui a concessionaria, para atender situacoes -g@ograficas especificas de sua area de

concessao, como por exemplo, em zonas de difigfisac

As geréncias regionais desenvolvem funcdes de @en& Supervisdo da Gestao
Comercial, do Servico Técnico e do Atendimento d@nie, Atendimento a Grandes
Consumidores, Centro de Controle da Operacdo, @sper da Manutencdo, além de
atividades administrativas proprias. O dimensiondgmelos técnicos e do pessoal leva em
conta a quantidade de clientes da regido para ctatieacéo e a quantidade de instalagbes da
regido para O&M. Desse modo, resulta uma estrat@apaz de exercer um efetivo controle da
gestdo de cada regido e de suas unidades dependknteomercializacdo e de O&M
dispersas geograficamente. Nas Geréncias Regiomispimero de operadores €
dimensionado com base no tamanho da rede de dig&th Além dos gastos com pessoal,
aluguel de escritorio, informatica, comunicacé@sumos e materiais, sao incluidos gastos

com transporte a razao de 1 veiculo para cadssdpeyrvisores.

Os escritorios comerciais desenvolvem funcdes ded@eComercial, Atendimento
Personalizado ao Cliente, Servico Técnico de CawxbDesconexdes e Perdas, Leitura e
Distribuicdo de Faturas, além de atividades adtnatigas proprias. A localizacdo dos
escritorios comerciais nas cidades mais importastdedrea de concessao foi feita em funcéo
da densidade de clientes. Desse modo, conseguder sena distribuicdo geogréafica dos
escritérios comerciais, 0 que garante uma proxid@édeazoavel aos clientes e que torna
possivel a gestdo em cada regido, sem grandes aestteslocamento. Como consequéncia,
0S escritorios tém quantidades de clientes muiterdas; para isso, sdo estabelecidos

tamanhos “tipicos” de escritério: 1) escritorioptii 17 — 100.000 a 300.000 clientes,
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composto por 31 funcionarios, sendo 1 Chefe, 4 ISigmees, e 26 Técnicos e Assistentes de
Atendimento; 2) escritorio “tipo 2" — 40.000 a 1000 clientes, composto por 13
funcionarios, sendo 1 Chefe, 2 Supervisores, e€iitos e Assistentes de Atendimento; 3)
escritorio “tipo 3" — 10.000 a 40.000 clientes, qmusto por 7 funcionarios, sendo 1 Chefe, 2
Supervisores, e 4 Técnicos e Assistentes de Atemdone 4) escritdrio “tipo 4” — 0 a 10.000
clientes, composto por 2 Técnicos ou Assistenteftdadimento. Foram dimensionados
gastos com pessoal, aluguel de escritorio, infaoaatransporte, comunicagdes, insumos e

materiais.

Por fim, cabe destacar que se atribui grande irapoid ao atendimento comercial
localizado, e, dessa maneira, o regulador julganmssivel que a concessionaria feche
escritorios comerciais ou realize qualquer outi@ague afete a qualidade do atendimento
sem que o cliente possa se manifestar sobre otas$ssb gera uma logica e compreensivel

atitude de rejeicdo, ainda que essas solucbesgpar@imas para quem as promove.

Verifica-se que a utilizacdo dos escritérios conagsaede espaco para o atendimento
telefénico comercial como opcdo adotada pelo cordumMas essa é uma decisao a ser

adotada “de fato” pelos consumidores, ndo uma iQ@osla empresa.

2.8.9 Leitura, envio de faturas e documentos e caamca

Os gastos relativos as atividades de leitura, edgifaturas, documentos e cobranca

foram valorados da seguinte forma:

LEITURA DE MEDIDORES: Com base na produtividadedia de paises latino-
americanos, com distingdo para: a) clientes urbar880 leituras por jornada de trabalho; e
b) clientes rurais — 45 leituras por jornada dbalao. Remuneracdo conforme atividade de
baixo nivel de especializagcdo, contemplando custtathsporte relativo ao custo horario de

uma motocicleta para cada funcionario.
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2.8.10 Operacao e Manutencéo das redes de distrigéab

Os custos de operacdo e manutencdo sdo calculapgadirade dados da rede de
distribuicdo das respectivas concessionarias, seguoee por nivel de tensdo e, segundo a
localizacdo, em instalagfes urbanas e rurais. Qulcaé feito sob o enfoque da analise de
processos, através do levantamento de todas adadtg de operacdo e manutencdo de

instalacdes elétricas.

Inicialmente, é realizado um desenho de todasrefataque devem ser cumpridas por
uma empresa eficiente, avaliadas a precos de neerBadine-se em seguida, a dotagéo de
pessoal, veiculos e equipamentos necessarios paxacacdo de cada uma dessas tarefas
(uma “equipe tipica”), e sua freqiéncia anual decegdo, que depende da dimensédo das
instalacdes, recomendacdes de fabricantes, taxathds por tipo de instalacéo, topologia da
rede, normas de qualidade, caracteristicas de liesertonstrucdo das instalagbes. Sendo
reconhecidas as tarefas, alocados os recursosa®r@agao dos mesmos, determinam-se 0s
custos de O&M para cada atividade que sdo dessnadoada segmento do sistema de
distribuicao.

O que resulta do estudo dos processos € uma feritatthlho com uma infra-estrutura
associada, da qual se determinam os custos. Os ddifiaados para as estimativas de
saléarios, servicos e materiais sdo valores de meréaestrutura de Planejamento, Controle e
Supervisdo de O&M é alocada na Diretoria de Disicdio e das Geréncias Regionais. Os

grupos de classificacdo dos processos e atividaess seguintes:

- Operagao (op) -As tarefas de operagao consistem em atuar sobede de forma
programada ou em manobrar frente a situacdes deyénuga ou imprevistas. Nesse caso, as
operacdes incluem todas as acdes que permiti€aiaacao de intervencdes de manutencao
sobre as instalacdes e de recomposicédo do seogoodepois das intervencdes. Séo tarefas
tipicas de operacdo: consignagcdo de instalacdesphres de reposicdo de servico e

incidéncias de fornecimentos;

- Reparacfes (rep) Compreendem as tarefas de manutencdo que derivaaippimente
das quebras do equipamento por envelhecimentdpadsaou por acidentes. Essas tarefas
sdo basicamente a manutencdo corretiva das ir@alaggdo exemplos: mudanca de
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condutores, mudanca de poste de concreto, tronzedelor queimado, troca de conexédo de

cliente, jungéo de condutor;

- Revisfes (rev) -Compreendem as tarefas de revisdo periddica diadaigSes que realizam
0 pessoal de O&M, incluidas todas aquelas acoesto@s que surjam das revisdes e que
estejam ao alcance das equipes que realizam emsdast Sao exemplos: medigdo de
aterramentos, inspec¢ao ocular de linhas e atertasien

- Adequacbes (ad) -Compreendem as tarefas periddicas de adequacaocatédas
instalacbes. Sdo exemplos: equilibrar cargas, ademgutro, poda de arvores e consertar

postes.

2.8.11 Custos Adicionais ndo previstos inicialmentea Empresa de Referéncia

Alguns custos ndo previstos inicialmente na Empdes&eferéncia foram incluidos
durante o primeiro ciclo. Esses custos referemgrticularidades do negocio de distribuicao
no Brasil e de regulamentacdo. Além disso, ha itpres sdo particulares de cada area de

concessao. Esses custos adicionais foram:

- Obrigac0Oes legais, regulamentares e trabalhisfas, exemplo : i) publicacGes legais; ii)
Adicionais de Pessoal (Sistema Odontoldgico, Vaéeigdo, Plano de Saude, Seguro de
Vida, Fundacédo e Transporte de Empregados); iignééntes adicionais, conforme a
Resolucao 057/2004; iv) Ouvidoria; e v) O&M de limacdo Publica.

- Tecnologias empregadas para O&Jpr exemplo: i) gastos com equipe Linha Viva; e ii)
Estacdo Movel.

- Gastos especificos de instalagdes elétricasr exemplo: i) consumo especifico de
subestacdes; ii) vigilancia de redes; e iii) sudiEsts e consumo proprio.

- Outros Gastos, por exempl) Seguros; ii) Provimento para Engenharia e Bug&o de
Obras; e iii) Crescimento de processos e ativid@teserciais e de O&M (em virtude de

ajuste para o ano teste do crescimento do numecletées e dos ativos).
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2.8.12 Inadimpléncia (perdas de receitas irrecupexis)

Com relacéo a inadimpléncia dos clientes (perdasdhta irrecuperaveis), adotou-se
uma “trajetéria regulatéria” de acordo com o cotale custo operacional eficiente da

Empresa de Referéncia.

Esse é visto sob a forma de um percentual do fakmt bruto (sem o ICMS)
verificado no ano anterior ao da revisao tariffaiodica, cujo valor final € de 0,2%. Foi
estabelecida a seguinte trajetoria regulatériaeseente: i) ano da primeira revisdo tarifaria
periddica = 0,5%; ii) primeiro ano posterior & &0 = 0,4%; iii) segundo ano posterior a
revisdo = 0,3%; iv) terceiro ano posterior a rewisé,2%; v) a partir do quarto ano posterior
a revisdo tarifaria periédica, considera-se umalimpléncia “regulatoria” permanente de
0,2%.

Dessa forma, sera mantido, para o segundo cictewviledes tarifarias, o percentual de
0,2% como provisado de inadimpléncia regulatériawdabla sobre o faturamento bruto (sem o
ICMS). Portanto, sera mantido o percentual de mptincia coerente com a trajetoria
decrescente estabelecida no primeiro ciclo, conbjetiso de evitar que consumidores em
situagcao regular paguem pelos consumidores inadintgd — 0 que constituiria uma clara
injustica. Nesse sentido, entende-se que a conodssi deve se esforgar e realizar a melhor
gestao possivel das dividas de seus clientes efupgamentalmente, clientes em situacéo
regular ndo devem pagar pelos clientes em situiagggular. Entre concessionaria e cliente,

apenas a primeira estd em condi¢cfes de influietermhinacao da inadimpléncia.

2.8.13 0 Aprimoramento da metodologia da empresa deferéncia para o segundo ciclo
de revisdes tarifarias (2007-2010)

Os aprimoramentos metodologicos propostos paragonse ciclo referem-se a
reavaliacdo do: a) Custo com Pessoal; b) DadogtistesAc) Dados de Clientes; d) Estrutura
Central; e) Revisao dos célculos de processos cogee de O&M; f) Custos Adicionais; g)

Conselhos de Consumidores; e h) Indicadores ddi2agao de Custos.
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a) Custo com Pessoal

O regulador procura determinar quais sao os cesiospessoal associados ao servico.
Considera como atributos importantes para que sdgerminados, o porte da empresa e a
regido a que pertence a concessao. Esse é ummiigontante no montante considerado, e, ha
pratica, representa mais de 50% dos custos opeeasidas concessionarias de distribui¢ao,

incluindo o pessoal terceirizado.

A pesquisa de salarios sera, assim, item importastga efetuada antes do comeco do
segundo ciclo de revisbes, com suficiente nivetepeesentatividade regional e observando
amostras para varios portes de empresas que sejameradas concorrentes da mao-de-obra
do setor elétrico. Toda a forca de trabalho é demata propria. Na prética, a decisdo de
estabelecer a melhor alocacédo entre funcionariégrips e terceirizados cabe ao prestador
em sua area de atuacdo, considerando aquelesosemip que seja desejavel maior

flexibilidade na contratacéo de pessoal.

b) Dados de Ativos

Ao tratar dos dados sobre ativos, o regulador degegurar que haja coeréncia entre
os ativos da Base de Remuneragdo Regulatoria qaen foonsiderados necesséarios para
determinado nivel de qualidade na prestacdo daceeevos custos operacionais eficientes
associados a essa prestacdo. Por um lado, quand@tszeda remuneracdo de ativos,
considera-se a necessidade de reposicdo dos masnfias de sua vida util, assim como um
adequado retorno sobre o capital investido. Pandatio, nos custos operacionais eficientes
sdo incluidos todos os itens (manutencdo preventsudbstituicdo de componentes)
necessarios para que esses ativos mantenham adaltsua capacidade para cumprir 0

servico durante toda sua vida util.

Com esse objetivo em mente, para o segundo cicio sgilizados dados dos ativos
fisicos validados da Base de Remuneracdo Regaatbque € uma questao essencial para a
qualidade do célculo dos custos operacionais edst®s de distribuicdo em geral. Também
serdo utilizados dados que as empresas ja dispddmse de dados digitais de rede (GIS), em
que € possivel obter a quantidade de instalacdesladas as caracteristicas técnicas da rede.
Para o segundo ciclo, serdo estabelecidas, pelognas quantidades e caracteristicas das
instalacdes para as areas urbanas e rurais, prdeivensao.
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Alguns dados foram calculados no primeiro ciclontBneira indireta ou por meio de
regras padronizadas. Para o segundo ciclo, elé® sabtidos diretamente. S&o eles:
quantidade de postes, linhas simples e mistasadimtifasicas e monofasicas, comprimento
dos ramais, disjuntores e seccionadores, poténom tdansformadores, entre outras
informagdes detalhadas. Esses dados serdo calsulewkndo-se em conta as instalagdes
reconhecidas na base de remuneragéo, ou sejsstalngoes eficientes para a prestacao do

servico.

Portanto, para o aperfeicoamento, serdo uniforragzaas informacfes dos ativos
fisicos considerados na Empresa de Referéncia qaeies incluidos na base de remuneracao
validada, dando coeréncia entre a Empresa de Refar& a Base de Remuneracgéo
Regulatoria. Além disso, a melhora nos formatos abdos fisicos de entrada da ER, tais
como separacao de linhas monofasicas de trifasecasédia e baixa tensdo, especificacédo de
quantidades de disjuntores e transformadores eestgdes, tornara também os resultados

mais precisos.

c) Dados de Clientes

A ANEEL, atualmente, ja possui banco de dados scbemtes. Contudo ha uma
classificagcdo dificil de ser plenamente estabedeprlo regulador, nos moldes da Resolucéo
456/2000, quanto a localizagdo em zonas ruraisromomas urbanas.

Essa classificacdo interfere na determinacdo d@soguoperacionais: 0S custos
associados as atividades comerciais sao distintesdp se considera o atendimento a
consumidor rural e o atendimento a consumidor wbAfém disso, ha parcela relevante de
clientes classificada como consumidores baixa repga por forca de regulamentacdo, sao
classificados como residenciais, mesmo habitando aeeas rurais. Dessa maneira, €
importante ter uma indicacdo precisa sobre as mizal®s de consumidores rurais e de

consumidores urbanos atendidos em determinadadare@ncessao.

Para obter maior precisdo quanto a localizagdorgéog dos clientes, o regulador
utilizara, a partir do segundo ciclo, dados solmeegao de clientes a partir da base de dados
digitais de rede (GIS). A classificacao sera fditatamente de acordo com a densidade dos

grupos de rede como apurado no banco de dados.
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d) Estrutura Central

Para o segundo ciclo, sera adequada a estrutunalceadrdo, uma vez que houve,
nos ultimos quatro anos, uma evolugdo permanergeesiauturas das concessionarias por
exigéncias do regulador, por mudancas na gestdé mesmo por exigéncias dos proprios
consumidores. Para isso, sera realizado um levantamcom base em amostra das
concessionarias no Brasil, e o dimensionamentoedasituras padrbes serd equacionado
levando em conta os resultados desse levantanféatn.os mesmos critérios utilizados no
primeiro ciclo, serdo realizados ajustes adicionag estrutura que dependerdo das

caracteristicas de cada concesséao.

O parametro fundamental para definir o porte daigest € o dimensionamento prévio
dos processos e atividades de O&M, comercial eedostorios comerciais de atendimento,

que, por sua vez, dependem dos clientes e dakag@a fisicas de cada concessionaria.

e) Revisdo de calculos de processos comerciais €©da

Para os calculos de processos comerciais serdzatios os parametros associados a
mensuracao efetuada no primeiro ciclo de revisG@#atias peridodicas. Quanto a
padronizacdo de escritérios comerciais por fap@samero de clientes, seré utilizado um
namero maior de faixas de escritérios tipicos, pasaescritorios de menor porte, as
obrigagOes legais decorrentes da aplicagdo da lR@s0ANEEL, embora se considere que,

em alguns casos, esses sejam dimensionamentasantSfs.

Serdo atualizados os parametros e as tarefas etaddd, tais como a frequéncia das
tarefas de subtransmissdo e o porte médio de liahtaansformadores em cada nivel de
tensdo. Além disso, o tempo de deslocamento dapesgsera revisto, pois atualmente € um
parametro Unico para todas as tarefas. Em func@oedasibilidade de cada grupo de tarefas,
serdo definidos tempos de deslocamento difereRes.exemplo, as tarefas de operacéo
poderdo ter maiores tempos 0ciosos, enquanto guie aanutencao programada terdo, em
média, menores tempos desperdi¢cados.

Além disso, propbe-se que, para as regides com lipedades devidamente
justificadas, tais como: dificuldade de acesso,émtia de estradas, centros urbanos
congestionados, serdo acrescentadas equipes paranatespecificamente, diminuindo assim
o raio de cobertura das equipes.
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Os custos de materiais de manutencdo também seid@@ados. Nesse item ndo ha
dificuldades, j& que € possivel obter informacdesmércado e, além disso, ha relevantes

informacdes nas avaliagdes recentes da base de dbvprimeiro periodo tarifario.

f) Custos Adicionais

O proposito dos custos adicionais é o de consideyaeles itens particulares de cada
concessionaria que nao estdao contemplados no mbdsioo da ER. No primeiro ciclo,
alguns itens que foram considerados custos adisi@e®#do incorporados a metodologia do
segundo ciclo, como as equipes de manutencao ltke lima, subestacdo movel e geréncia de
P&D.

Ainda assim, as particularidades de cada area ieessdo, ndo contempladas pelo

modelo, serdo incluidas como Custos Adicionais.

g) Conselhos de Consumidores

No primeiro ciclo, os custos relacionados aos donsede consumidores nao foram
considerados dentro da ER, pelo fato de que a ANE&fl_havia regulamentado os critérios

relativos a essa questao.

h) Indicadores de Atualizagédo de Custos

Todas as informacfOes sobre custos e precos preseatemetodologia estaréo
referenciadas a uma data especifica, no inicioedarglo ciclo, chamada de data base. Os
custos calculados a partir de parametros fisiates @ientes devem ter atualizacdo monetéria,
considerando o ano teste de cada concessionésaaiislizacdo serd feita através do IPC-A,
para custos de pessoal, e do IGP-M, para materisesvicos. Dessa maneira, sera feita uma
atualizacdo de parametros de custos e de precasopsggundo ciclo de revisdes tarifarias

periodicas.
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CAPITULO Il N
INDICADORES SELECIONADOS PARA AVALIACAO DAS EMPRESA S

3.1 Introducéo

Muitas das informacOes utilizadas em avaliacdo depresas provém dos
demonstrativos contabeis e dos indices financeiibszados na analise, como primeiro passo
para atingir um grau minimo de conhecimento daladé que se deseja obter as informacdes.
Historicamente, o0 processo contdbil se encerra eomelaboracdo das demonstracdes
contabeis, e a analise comeca com a utilizacambtasnacoes dessas demonstragcdes como o
balanco, que reflete os ativos e passivos da eajppedemonstrativo de resultado, que mede
as receitas e despesas; o demonstrativo de fllxe@siga, que examina as fontes e usos do
dinheiro e, de outras demonstracfes elaboradasrtat gas dados contdbeis, como a

Demonstracdo do Valor Adicionado e o Balango Social

Para Marion (2002), no inicio, a Analise das Denraiges Contabeis, de forma mais

sdlida, tinha como base apenas o Balanco, dairassgo Andlise de Balancos:

[...] Com o tempo, comecaram-se a exigir outrasatestnacées para analise e para
concessao de crédito, como a Demonstracdo do Résulio Exercicio; todavia a
expressdo Analise de Balancos, ja é tradicionaknartilizada. Como forte
argumento para a consolidacdo da denominacdo AndéisBalancos, salientamos
gue a Demonstracdo do Resultado do Exercicio fohetda como Balango
Econdmico (Balanco de Resultado). A denominacérdtie Caixa ja foi conhecida

como Balanco Financeiro; entdo tudo era Balangp. |[.

A abertura do Capital por parte das empresas, hplitesido a participacdo de
pequenos ou grandes investidores como acionigtés;ols a escolha de empresas
mais bem-sucedidas, tornando-se a Analise das Dsragéies Contabeis um
instrumento de grande importéancia e utilidade ayaclas decisGes. (MARION,
2002, p.21).

E ainda dentro da mesma visdo, ludicibus (199&9p.avalia: “[...] a andlise de
balancos tem como definicdo a arte de saber exélaigdes Uteis, para o objetivo econémico
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gue tivermos em mente dos relatérios contabeisicioadis e de suas extensdes e

detalhamento, se for o caso”.

Nota-se que cada usuario tem um foco, que se dmarem uma informacéo
especifica, disponibilizada em uma ou mais demagd&s divulgadas e percebe-se uma
evolucéo constante das demonstracdes divulgadgz@nda transparéncia e qualidade das
informacgdes para os diversos grupos da sociedade.

Segundo Gitman (2004), os elementos necesséariasymaa boa analise financeira

incluem, no minimo, a demonstracéo do resultadbaanco patrimonial.

Complementando, conforme Marion (2002), todas asodstracdes contabeis devem
ser analisadas, com maior énfase a estas duas steagdes citadas por Gitman, uma vez
que, por meio delas, séo evidenciadas de formaivdbge situacéo financeira (identificada no
Balanco Patrimonial) e a situacdo econdmica (ileatia no Balanco Patrimonial e, em

conjunto na Demonstracao de Resultado).

Aléem de informacdes especificas, disponiveis dinetde nas demonstracdes, 0s
usuarios buscam indicadores, como indices perdsrguguocientes, que as relacionem. Sao
diversos os indicadores de analise ja consagradlasyso e infinitas as possibilidades de

criacdo de novos indices que espelhem a experi@do@aalista ou do tomador de deciséo.

A andlise através de indices permite a inter-rel&gére varias contas de uma mesma
demonstracéo ou entre demonstragcdes de uma mesidedere é o processo mais utilizado
pelos analistas de balancos, porque oferece un@o \gtobal da situacdo econbmica e

financeira da entidade.

A literatura sobre administracéo financeira e aealle balancos, oferece um amplo
espectro de indices, destinados a analise e adaldg desempenho econémico e financeiro
de empresas, para Gitman, os indices financeirdenpcer divididos em quatro grupos ou
categorias basicas: indices de liquidez, indicesatdedade, indices de endividamento e
indices de lucratividade. Os indices de liquidez,atividade e de endividamento medem,
fundamentalmente, risco; os indices de lucrativedagédem retorno

Segundo Matarazzo (1995), Alexander Wall desenwolam 1919 um modelo de
analise de balancos através de indices. Fez tambpnmeira tentativa de atribuicdo de
pesos, ponderando os diversos indices e chegaftdmala de Wall, em que reunia alguns
indices e parametros. O que vale nesta formul&npoé a idéia de atribuir pesos aos indices
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segundo sua importancia. Todos os analistas dadmsade alguma forma, sempre atribuem

pesos em suas analises, ainda que subjetivameaté mesmo inconscientemente.

Os indicadores aqui selecionados sdo aqueles comemaplicados na analise das

empresas distribuidoras de energia elétrica selad&s para o presente trabalho.

Tabela 3 - indices/Indicadores Financeiros Utitiados na Analise das Empresas

INDICE / INDICADOR ASPECTO REVELADO FATOR AVALIADO
Liguidez Imediata Situacg&o Financeira Liquidez
Liquidez Corrente Situacdo Financeira Liquidez
Liquidez Geral Situagdo Financeira Liquidez
Endividamento Total Situagdo Financeira Estrut@e&dpital
Composicao do Endividamento Situacdo Financeira rutcsh de Capital
Rentabilidade do Ativo Situacdo Econémica Rentdhde
Rentabilidade do Patrimbnio Situacdo Econémica Rentabilidade
Liquido
EVA - Economic Value Added Situagéo Financeira Se os resultados obtidos estéao
(Valor Econémico Agregado) aumentando ou destruindo a riqueza
dos socios.
EBITDA — Earning Before
Interests, Taxes, Depreciation and Desempenho Operacional A Produtividade e a eficiéncia do
Amortization. (Lucro Antes do negocio.
Juros, Impostos, Depreciacdo €
Amortizacéo
Variacbes do Caixa da Empresa —
DFC - Demonstracdo do Fluxo de Situacdo Financeira Indica a origem de todo o dinheiro que
Caixa entrou e saiu do caixa em determingdo
periodo.

Fonte: adaptado de Santos (1992, p. 81)

3.2 Indicadores de liquidez ou solvéncia

Os indicadores de liquidez tém como objetivo avaliaituacdo financeira da entidade
e destinam-se a medir a capacidade possuida pskaaneara liquidar seus compromissos
com terceiros. Os dados requeridos para a anaisstuhcao financeira sdo os do balanco
patrimonial da empresa. A medi¢do dessa capacjuzite ser feita de acordo com o0s prazos

das contas a receber e contas a pagar, onerodaeerosas: imediato, curto e longo prazos.
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Como todos os indices calculados a partir do balgratrimonial, os indices de
liquidez sdo o retrato do momento de levantamentdoalango, refletindo uma situacao

estatica.

Para que se possa obter um diagndstico mais cangietca da solidez financeira da

empresa, varios aspectos precisam ser relevados:

. alto grau de endividamento nem sempre é sindnimasidvéncia — a empresa podera
estar endividada, mas pagar seus compromissosanstti € possivel, por exemplo,

Nos casos em que a empresa consegue renegodimefaei suas dividas;

. a empresa podera apresentar baixo grau de ligaidezrto prazo e um alto grau de

liquidez a longo prazo e vice-versa;

. a empresa podera contar com alto grau de liquites, ndo possuir disponibilidades

para pagar seus compromissos imediatos.

Esses e outros aspectos poderao ser esclaredidedsatia analise isolada e conjunta
dos quocientes de liquidez.

3.2.1 Liquidez Imediata — LI ou Liquidez Instantane

a) Férmula

Divide-se o Ativo Disponivel pelo Passivo CircuknbDisponibilidades incluem, além
do caixa, outros considerados equivalentes, com@xyemplo, depdsitos bancérios a vista e

aplicacdes financeiras com alta liquidez no merda@mceiro.

Ll = Disponibil idades
Passivo Circulante

b) Interpretacdo: Vide citagdo de ludicibus, em Comentérios, letrabaixo.
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c) Significado do indice

Indica quantas unidades monetarias ha em dinheirgeus equivalentes, dispbe a

entidade para saldar cada unidade de dividas tte mazo.

d) Comentérios

Sobre estes prazos distintos e seus efeitos noeintidicibus introduz a idéia da

comparacdo com o valor presente:

Este quociente representa o valor de quanto dispdmediatamente para saldar
nossas dividas de curto prazo. Considere-se gampasicao etaria do numerador e
denominador é completamente distinta. No numertaoos fundos imediatamente
disponiveis. No denominador, dividas que, emboreut® prazo, vencerdo em 30,
60, 90, 180 e até 365 dias. Assim a comparacado coaista seria com o valor
presente de tais vencimentos, ou colocando-se mmnueador o valor que
pagariamos se nos dispuséssemos a pagar as digidasto prazo hoje, de uma sé
vez. Provavelmente obteriamos um desconto. Esteiente j4 teve importancia
maior, quando a existéncia do mercado financeirdeecapitais era restrita.
(IUDICIBUS, 1998, p.9)

Marion também n&o vé muita expressao neste indicermentar:

Para efeito de analise, é um indice sem muito eeglois relacionamos dinheiro
disponivel com valores, que vencerdo em datas esvadaveis possivel, embora a
Curto Prazo. Assim, temos contas que vencerdo daginco ou dez dias, como
também aquelas que vencerdo daqui a 360 dias, enaje tem a ver com a
disponibilidade imediata”. (MARION, 1998, p. 463).

3.2.2 Liquidez Corrente — LC

a) Férmula

O indice é obtido mediante a divisdo do Ativo Cmote pelo Passivo Circulante,

portanto, a medicao € para um prazo curto.
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LC= Ativo Circulante
Passivo Circulante

b) Interpretacéo: Quanto maior, melhor. Para o setor elétrico dev@mederado que nédo ha
vendas a prazo superior a 30 dias, e que o seutprécessencial, o que contribui para inibir
grandes perdas no saldo de contas a receber, sendamaiores clientes inadimplentes, o

setor publico, o qual se espera nao apresentdesalo

c) Significado do indice

Indica quantas unidades monetéarias possui a estidégponiveis e/ou conversiveis a
curto prazo em dinheiro, para cada unidade mometi&ridividas de curto prazo, onerosas e
nao onerosas. Uma outra leitura pode ser feitaedairste forma: olhar a partir do passivo e
indagar quanto dos passivos de curto prazo esti&rtos pelos ativos que se esperam ser
realizados, ou seja, transformados em disponiloiédam um futuro também de curto prazo.
Este indicador € o mais utilizado pelos analismsnércado e, por isso, recebe a atencéo do

administrador financeiro da entidade para melhora-|

d) Comentérios

E preciso considerar que no numerador, Ativo Cinatd, estdo contas de liquidez
diversas, do tipo disponibilidades imediatas, cotatxa, bancos, aplicacbes de liquidez
imediata, contas a receber de prazos diversos 30,045, 60, 365 dias), estoques (nhao
necessariamente transformaveis em dinheiro no qm@rie até despesas antecipadas (que
apesar de ativo, no sentido contabil, ndo ajudacdpagamento de compromissos correntes).
No denominador, o Passivo Circulante, tem-se ospommissos venciveis a curto prazo. O
fato de o indice ser 1 ou maior que 1 ndo signijjiga a instituicdo conseguird liquidar seus
compromissos na data aprazada, pois os prazosodtss @do numerador e do denominador
nao estardo necessariamente sincronizados, podesnE uma crise de liquidez e a
instituicdo ficar inadimplente mesmo que por umuyseg prazo. Esta situacdo podera |lhe
causar problemas de crédito futuro ou custos awigocom captagbes, para cobrir
necessidade de capital de giro gerada pelo deseasamntre os cronogramas de contas a

receber com os de contas a pagar.
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3.2.3 Liquidez Geral - LG

a) Férmula

O indicador é gerado mediante a divisdo da somaAfilm Circulante com o

Realizavel a Longo Prazo pela soma do Passivo l@irtmicom o Exigivel a Longo Prazo

LG = Ativo Circulante +Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

b) Interpretacdo: Quanto maior, melhor. Para o setor elétrico, éstice ndo deve ser
analisado isoladamente, pois pode acontecer deetenmdnado ano, a empresa contratar
financiamentos vultosos para investimento no AtRermanente (imobilizado), o que
contribuird para a reducéo deste indice, porém @dempo, este Imobilizado devera gerar
receitas e consequentemente mais disponibilidages, ira melhorar a capacidade de

pagamento a curto e longo prazo.

c) Significado do indice

Indica quantas unidades monetarias dispde a estidan bens e direitos de curto e
longo prazos, para cada unidade monetaria de @begade curto e longo prazos, mostrando

a saude financeira da instituicdo a longo prazo.

d) Comentérios

Este quociente serve para mostrar a saude finanoeique se refere a liquidez de
longo prazo do empreendimento. Como no indice giédez corrente, ha o problema dos
prazos entre as contas do numerador e denomingodendo os prazos de liquidacdo do
passivo e de recebimento do ativo estarem dessadeerem os mais diferenciados
possiveis, ainda mais se forem considerados gpadsivo e ativo a longo prazos.
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3.3 Indicadores de endividamento

Os indicadores de endividamento sdo valiosos nkagéia de uma empresa, pois o
mesmo, além de fonte de financiamento, é um ingnion na alavancagem financeira,
gerando lucros para o negocio. Porém, se utiliead@xcesso, 0s gastos se elevardo além dos
beneficios proporcionados, podendo levar a em@ar@sasar por crises de liquidez e até leva-

la a insolvéncia,

Para Marion (2002) séo os indicadores de endivideangue nos informam se a

empresa se utiliza mais de recursos de terceiroe oecursos dos proprietarios.

3.3.1 Endividamento Total ou quantidade de endividaento — ET

Indica o quanto do ativo total esta sendo finarciaar recursos de terceiros, mostrando o seu
grau de dependéncia. Este indicador é importamgegpanalise da empresa distribuidora, uma
vez que, o capital de terceiros investido em beasdidtribuicdo, compde a base de

remuneracao da tarifa de energia elétrica:

a) Férmula:

_ PassivoCirculante+ Exigivel a Longo Prazo
Ativo Total

ET

b) Interpretacdo: Na andlise deste indicador, segundo Marion (20®2nportante é analisar

as caracteristicas da divida, ou seja, se a empesaeu a dividas como um complemento
dos capitais proprios para realizar aplicacdes yiroas em seu ativo, esse endividamento é
sadio, mesmo sendo um tanto elevado, pois a prodig@erd gerar recursos para saldar o
compromisso, no entanto se a divida foi gerada pagar outras dividas que estdo vencendo,
pelo fato da empresa ndo gerar recursos suficipai@ssaldar seus compromissos, trata se de
um endividamento ruim que pode levar a entidadesalvéncia e consequentemente a

faléncia.
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3.3.2 Composicao do Endividamento ou qualidade dmeividamento — CE

Indica quanto do endividamento da empresa estavemtimento no curto prazo em relacao

ao capital de terceiros.

a) Formula:

CE = PassivoCiculante
PassivoCiculante+ ExigivelalongoPrazo

b) Interpretacdo: para Marion (2002), a proporcao favoravel sedganaiior participacao de
dividas a longo prazo, pois propiciaria a empresapb maior para gerar recursos que
saldardo os compromissos. Expansao e modernizag@ondser financiados com recursos a
longo prazo e nédo pelo passivo circulante, poiseeogrsos a serem gerados pela expanséao e

modernizacao virdo a longo prazo.

3.4 Indicadores de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade servem para avalgituacédo econdmica da entidade
e destinam-se a medir os aspectos econdmicos tiaeaapresarial, ou seja, medir se as
decisbes de aplicacdes efetuadas em seus ativas fadequadas para gerar resultados
econbmicos esperados no negécio. Os indicadoregedimbilidade sdo extraidos da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e tambémampaer correlacionados com contas do

Balan¢o Patrimonial.

Para Brighan e Houston (1999, p. 89), “[...] a abilidade € o resultado liquido de
uma série de politicas e decisdes. [...] os indiesrentabilidade mostram os efeitos
combinados da liquidez, da gestdo de ativos e diividamento sobre os resultados

operacionais”.
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Para Ross, Westerfield e Jaffe,

[...] um dos atributos de mais dificil visualizagdanensuracdo numa empresa é a
sua rentabilidade. Num sentido geral, os lucrogatmis representam a diferenca
entre receitas e custos. Infelizmente, ndo exisieeira completamente clara de
saber quando uma empresa € lucrativa. Na melhohigégeses, o que um analista
financeiro pode medir € a rentabilidade contdbiireste ou passada. Muitas
oportunidades de negdcio, porém, envolvem o seicrifie lucros correntes para que
se obtenha lucros no futuro. Por exemplo, todgegraedutos novos exigem custos de
introducdo elevados e, em conseqiéncia disso, gkrams iniciais reduzidos.
Portanto, os lucros correntes podem ser um reftexibo inadequado da verdadeira
rentabilidade futura. Um outro problema, com as idexl contabeis de
rentabilidade, é o de que ignoram o risco. Sef@faoncluir que duas empresas
com lucros correntes idénticos seriam igualment@éreis se os riscos de uma delas

fossem maiores do que os riscos da outra.

O problema conceitual mais sério com as medidatibeis de rentabilidade reside
no fato de que nédo nos fornecem referéncia algwareafpzermos comparacdes. Em
geral, uma empresa € rentavel no sentido econdsoicente se sua rentabilidade é
superior a que os investidores poderiam consegoiir Spa propria conta nos

mercados de capitais”. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFIR5]1 p. 52).

3.4.1 Rentabilidade do Ativo — RA

Indica quanto a empresa obteve de lucro liquidoedatdo ao Ativo.

a) Férmula:

_ LucroLiquido
Ativc

RA

b) Interpretagédo: Quanto maior melhor.
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c) Significado do indice: Mede o potencial de geracado de lucro da parte doresa,
demonstrando a capacidade desta em gerar luciddiguassim poder capitalizar-se.

3.4.2 Rentabilidade do Patriménio Liquido — RPL

Indica quanto a empresa obteve de lucro liquidoedatdo ao Capital proprio.

a) Formula:

RA= LucroLiqudo
Patrimoénid_iquido

b) Interpretacdo: Quanto maior melhor. Para as empresas de eredégica, este indice é de
grande valia quando comparado as taxas de remuwedaccapital utilizadas pela ANEEL,
pois permite aos acionistas comparar a rentabéidgetada pela empresa com a projetada
pelo poder concedente.

c) Significado do indice:Mostra qual a taxa de rendimento do Capital Pro@mm isto se
pode avaliar se a empresa oferece rentabilidaderisupou inferior a outro rendimentos

alternativos no mercado, como caderneta de poup&mfas, Fundos de Investimentos, etc.

3.5 EVA — Economic Value Added — Valor Econémico Aggado

S&o diversas as maneiras de se medir a rentaldlidaduma entidade, além dos
indicadores tradicionais comumente utilizados pedmslistas, demonstrados no tdpico
anterior, para atender o objetivo deste trabdliiocconsiderado também o indicador EVA —

Economic Value Addedu Valor Econébmico Agregado.

Para definicAo do custo de capital proprio, a smersiderado nos calculos deste

indicador, nas empresas da analise, foi consideaddsa utilizada pela ANEEL no primeiro



79

ciclo da revisao tarifaria, para o periodo de 28@D06 e a taxa aplicada na segunda revisao
tarifaria, para os balancos de 2007. As taxaszatihs foram deduzidas do imposto de renda e

da contribuicéo social sobre o lucro.

Para a obtencdo do EVA, foram consideradas as rgeguiformulas, segundo

Gramcianinov (2000):

EVA = (RAOL — CMPC) x AOL

Onde,
RAOL — Retorno sobre o Ativo Operacional Liquido
CMPC — Custo Médio Ponderado de Capital

AOL — Ativo Operacional Liquido

O RAOL é uma medida de rentabilidade da empresapidutividade obtida através

da gestédo do Ativo Operacional Liquido, e a forntutaseguinte:

Lucro Operacional Apds o Imposto de Renda
AOL

RAOL =

O CMPC é a ponderacéo do CP e do CT em relacadodo Berve para referenciar o
retorno minimo que os administradores deverédo cloiere o Ativo Operacional Liquido que

estdo gerenciando. A formula para a apuracgao é:

CMPC = X CCT + X CCP
ADL AL

O custo Médio Ponderado de Capital (CPMC) tambénte pger desmembrado na

seguinte composigao:
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EVA = L0, Vendas | [CT ' oy P\ copy
Vendas AOL IfOL AOL

Onde:

AOL = Ativo Operacional Liquido
LO = Lucro Operacional

CT = Capital de Terceiro

CP = Capital Préprio

CCP = Custo de Capital Prop(ip

CCT = Custo de Capital de Terce(re)

(*) E o que os acionistas esperam ter de retornoinmi no seu negdcio. E um custo implicito e ndo

documentado.

(**) E representado pelas despesas financeiraseptadas na Demonstragio de resultados
3.6 EBITDA - Avaliagcédo de Geracéao de Caixa

Para avaliar a geracdo de caixa das empresasprisiderado o EBITDA, indicador

muito utilizado pelos analistas financeiros nadiagées das empresas.

O EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depretiation afchortizatior)

significa lucro antes de juros, imposto de rendsmréizacdo e depreciacao.

Nas andlises de empresa, a geracdo de caixa érdmaxmportancia, pois € através
dela que se mede a capacidade de produzir recsua que o lucro seja um importante
indicador, contudo, na maioria das vezes, o mesafetado por fatores distintos da atividade
da empresa, tais como: variacbes cambiais, equisalépatrimonial e resultados néo

operacionais
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Neste sentido, a geracdo de caixa, que trata damgpenho da empresa levando em
consideragcdo somente 0s ganhos gerados em sudadéviprincipal, é de extrema
importancia, o que nos leva a um estudo mais apdafilo do balanco. O EBITDA representa
a geracao operacional de caixa da companhia, ay g&uanto a empresa gera de recursos
apenas através de suas atividades operacionais,lesem em consideracdo os efeitos

financeiros e de impostos.

Para calcular o EBITDA, o primeiro passo € calcolé&ucro operacional, que é obtido
com a subtracdo, a partir da receita liquida, daocdos produtos ou servigos vendidos, das
despesas operacionais e das despesas financgiiaadi (despesas menos receitas com juros
e outros itens financeiros). Depois, basta somdmao operacional obtido na formula acima,
0S juros, a depreciacdo e amortizacdo inclusasisto € nas despesas operacionais, conforme

demonstrado a seguir:

Férmula para Célculo do EBITDA

+ Receita Liquida de Vendas

) Custo dos Produtos Vendidos

= Lucro Bruto

(-) |Despesas Operacionais

.Vendas

Administrativas e Gerais

.Financeiras

= Lucro Operacional

+ Depreciagdo/Amortizacdo (Incluso nas Despesas Cipess

+ Juros (Incluso nas Despesas Financeiras)

= EBITDA
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3.7 Demonstracdo do Fluxo de Caixa - DFC - Avaliagdda Origem e Destinacédo do
Caixa

A Demonstracédo do Fluxo de Caixa é um importaritgdeo de andlise, pois permite
avaliar o potencial da empresa em gerar fluxosdgtde caixa e identificar sua necessidade

de recursos financeiros externos.

Segundo Matarazzo (1995, p.369), a Demonstracdd-ldeo de Caixa € peca
imprescindivel na mais elementar atividade empiasamesmo para pessoas fisicas que se

dedicam a algum negdcio.

Marion (1998, p. 381) acrescenta: a DFC vem esmarsituacdes controvertidas na
empresa como, por exemplo, através da comparagécacbemonstracdo do Resultado do
Exercicio - DRE, o porqué de a empresa ter um loorsideravel e estar com o caixa baixo,

nao conseguindo liquidar todos 0s seus compromissos

As analises nestes relatérios, foram complementadas as informacdes

disponibilizadas nas notas explicativas e nosgetst de administracéo.
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i CAPITULO IV
AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DAS EMPRESAS PESQUISADAS

4.1 Introducgao

Este capitulo tem por objetivo mostrar os relagiile carater obrigatorio que séo
elaborados pelas empresas pesquisadas, a partedsdivros contabeis, sejam os exigidos
pela legislacao societaria, sejam aqueles considerde apresentacdo obrigatéria pelo poder
concedente, a ANEEL, para atender os diversos grdpaisuérios destas informacdes.

Por serem sociedades por acfes, de capital absgtstradas na Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM, estas empresas estdo obrigadakvalgar pelo menos as seguintes
informacBes: o Relatério de Administracdo, as detrapdes contabeis e as Notas
Explicativas que as acompanham, o Parecer dos &aditindependentes e o Parecer do
Conselho Fiscal (IUDICIBUS, MARTINS, GELBCKE, 2007.6).

ludicibus (2004, p.23) relaciona os principais siple usuarios da informacéo contabil

com as seguintes metas de obtencéo de informacdes:

Tabela 4: Usuérios da informacao contabil

Usuario da Informagao Contabil Meta que deseja maximizar ou tipo de informag&o maiimportante

Acionista Minoritario Fluxo regular de dividendos.

Acionista majoritario ou com grande participacdo uxilde dividendos, valor de mercado da acéo, lper@acéo.

Acionista preferencial Fluxo de dividendos minimosfixos.

Geracdo de fluxos de caixa futuros suficientes pecaber de volta p

rincipal mais os juros, com seguranca.
Emprestadores em geral P P J 9 ¢

Entidades governamentais Valor adicionado, prottigde, lucro tributavel.

Empregados em geral, como assalariados Fluxo da @#turo capaz de assegurar bons aumentos ou emgaot

de salarios, com seguranga; liquidez.

Retorno sobre o ativo, retorno sobre o patrimérdaidio; situacéo d

(1)

- . - liguidez e endividamento confortaveis.
Média e alta administragéo q

Fonte: ludicibus (2004, p.23)
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Tinoco (2001) inclui os vizinhos, sindicatos, a corndade local, os pesquisadores,

professores e demais formadores de opinido.

4.2 Relatério Contabil

O relatério contabil exprime o patrim6nio da endied@m um momento e as mutacdes
ocorridas em determinado periodo, de forma corsddide resumida, apurada pela
Contabilidade segundo métodos ou critérios consalneiformes no tempo, padrdes, normas,
principios e convencgles aplicaveis. Os relatorimstabeis tém como objetivo primordial
atender as necessidades de seus usuarios, com eladfismacfes da entidade que Ihes

permitam conhecer a sua situacdo econdmica e Biranéazer avaliacdes e tomar decisdes.

4.3 As Demonstracdes Contabeis exigidas pela leg@o Societaria

Os usuarios externos a entidade utilizam-se dasowEmacdes contabeis que sao
publicadas juntamente com o relatério anual aosn@&tas, que inclui um relatério da
administracdo, com o relato dos principais fatasmdos no exercicio anterior e perspectivas
para o ano seguinte, acompanhado de demonstragfiggbeis, notas explicativas a essas

demonstracdes e o parecer dos auditores indepesdent

No Brasil, a Lei n°. 6.404, das Sociedades por Acée 15 de dezembro de 1976, no
capitulo XV, em seu artigo 176, e a Lei n°. 11,68828 de dezembro de 2007, estabelecem

que,

[..] ao fim de cada exercicio social, a Diretof&ad elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as seguirgdamustracées financeiras, que
deverao exprimir com clareza a situacéo do patrionda companhia e as mutacdes

ocorridas no exercicio:

| — balango patrimonial;

Il — demonstracéo dos lucros ou prejuizos acumastado

[l — demonstracao do resultado do exercicio;

IV — demonstracao dos fluxos de caixa;

V — demonstracao do valor adicionado (obrigatéarmams companhias abertas).
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A Lei n° 11.638 de 28 de dezembro de 2007, noastgo 1°, estabelece que a
companhia de capital fechado, com patriménio liguithferior a R$ 2.000.000,00 (dois
milhdes de reais), ndo sera obrigada a elaborapableacdo da demonstracéo dos fluxos de

caixa na data do balanco.

Com o objetivo de que as informagOes sobre a situggatrimonial da entidade
tivessem total transparéndiall disclosure) determina a Lei n® 6.404/76, em seu artigo 176,
que:

§ 4° As demonstragBes serdo complementadas pes moiplicativas e outros

guadros analiticos ou demonstracdes contabeis s@@@Es para esclarecimentos da

situacao patrimonial e dos resultados do exercicio.

A Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, através ldatrucdo n°. 59, de 22 de
dezembro de 1986, optou por tornar obrigatéria para&ntidades abertas, a elaboracéo e
publicacdo da demonstracdo das mutac¢des do patdrfioido em lugar da demonstracao
de lucros ou prejuizos acumulados a partir do &idera encerrar-se em 31 de dezembro de
1986. A justificativa apresentada pela CVM, partomada dessa decisdo, foi de que a
completa evidenciacdo do patriménio e dos result@d@ocompanhia aberta é de fundamental
importancia para as decisdes de comprar ou veradiereg mobiliarios. Pela evolugéo contida
nessa determinacédo, a pratica passou a ser adtaada®m, por outras sociedades andénimas

brasileiras.

4.3.1 O Balango Patrimonial

Pelas Leis 6.404/76 e 11.638/07, no ativo as cost8o dispostas em ordem

decrescente de grau de liquidez dos elementos megssrados, nos seguintes grupos:

a) ativo circulante
b)  ativo realizavel a longo prazo
c) ativo permanente, dividido em:

= investimentos



ativo imobilizado
ativo intangivel

ativo diferido

As contas do passivo serao classificadas nos gegujrupos:

passivo circulante

passivo exigivel a longo prazo

resultado de exercicios futuros

patrimdnio liquido, dividido em:

capital social;

reservas de capital,

ajustes de avaliagcéo patrimonial,
reservas de lucros;

acdes em tesouraria,;

prejuizos acumulados.

Tabela 5: Balanco patrimonial

ATIVO PASSIVO
Circulante Circulante
Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Permanente: Resultado de Exercicios Futuros
Investimentos Patrimdnio Liquido:
Imobilizado Capital Social
Intangivel Ajustes de avaliacao patrimonial
Diferido Reservas de Lucros

Acdes em tesouraria

Prejuizos Acumulados

Fonte: Leis n°® 6404/76 e 11.638/07

86
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4.3.2 A Demonstracédo das Mutac¢des do Patrimonio Likdo - DMPL

A DMPL evidencia a mutacao de todas as contas ttor@aio liquido.

A Lei n® 6.404/76 aceita uma ou outra demonstragéndo que a primeira é mais
completa e a segunda é uma das colunas da prinGardorme citado no item 5.2, deste
capitulo, a CVM tornou obrigatéria, para as emmatacapital aberto a publicacdo, a partir
do exercicio encerrado em 31/12/1986, da Demodsiratas Mutacdes do Patriménio
Liquido, devendo contemplar, no minimo, os itenstides no modelo sugerido na Instrucéo
CVM n° 59, de 22/12/1986, segregados em colunsstigiinando:

- descricado das mutacoes

- capital realizado atualizado

- reservas de capital

- reservas de reavaliacao

- reservas de lucros

- lucros ou prejuizos acumulados
- acdes em tesouraria

- total do patriménio liquido.

4.3.3 A Demonstracéo do Resultado do Exercicio - BER

A Lei 6.404/76 e as alteragfes instituidas pelalle638, de 28/12/2007, estabelecem
que a demonstragdo do resultado do exercicio aiB@ra:

- a receita bruta das vendas e servicos, as desldg8evendas, os abatimentos e 0s impostos;

- a receita liquida das vendas e servicos, o dagtanercadorias e servigos vendidos e o lucro
bruto;
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- as despesas com as vendas e as despesas fiagndeduzidas das receitas, - - as despesas
gerais e administrativas, e outras despesas oppeas;]

- lucro ou prejuizo operacional, as receitas e elspnao operacionais;
- resultado do exercicio antes do imposto de rerdka provisdo para o imposto;

- as participacbes de debéntures, empregados, iathailores e partes beneficiarias, e as
contribuigdes para instituicbes ou fundos de a&sish ou previdéncias de empregados;

- lucro ou prejuizo liquido do exercicio e o sewntaate por acao do capital social.

Estabelece, também, que o regime serd o de corncjEtéle forma que os registros
contabeis das receitas e dos rendimentos ganhperfamlo e das despesas e custos, encargos

e perdas incorridos serao efetuados, independenterde recebidos ou pagos.

4.3.4 A Demonstracgao dos Fluxos de caixa - DFC

Segundo Marion (2002), a Demonstracdo dos FluxoSaidea indica, no minimo, as
alteracfes ocorridas durante o exercicio no sadoatka e equivalentes de caixa, segregadas
em fluxo das operagdes, dos financiamentos e dasstimentos. Essa demonstragdo seré
obtida de forma direta (a partir da movimentacaocdixa e equivalentes de caixa) ou de
forma indireta (com base no Lucro/Prejuizo do Ebcéu}.

A Demonstracdo do Fluxo de Caixa permite aos ussiaavaliar a capacidade da
empresa de gerar caixa e equivalentes a caixa,cbem, as necessidades da empresa por
aqueles fluxos de caixa. Mais especificamente, @ pédera ajudar a investidores e credores

a avaliar:

- a capacidade de gerar fluxos futuros de caixa;
- a capacidade de saldar as obrigagOes e pagdeddos;

- as razbes para diferencas entre o resultado dodpee pagamentos e recebimentos em

caixa;

- 0s reflexos monetéarios e ndo monetarios dasacéies de financiamento e investimento.
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A Demonstracdo do Fluxo de Caixa pelo método didetstaca as principais classes
de pagamentos e recebimentos pelo valor bruto, asmguque pelo método indireto o
resultado do exercicio € ajustado pelos efeitosratesacdes que ndo foram via caixa, por
valores diferidos e acumulados que foram pagosassguo ou serdo no futuro, e itens de
receita e despesa associados com os fluxos datade de financiamentos e investimento.

O método direto apresentara as seguintes classesippis de recebimentos e

pagamentos pelo valor bruto de caixa:

e caixa recebido de clientes;

juros e dividendos recebidos;

* pagamentos a funcionarios e a fornecedores;

juros pagos;

imposto de renda pago;

outros recebimentos e pagamentos operacionaisi&m ca

Sob o método indireto, o fluxo de caixa liquido das/idades operacionais é

determinado ajustando o resultado pelos efeitos de:

- mudancgas durante o periodo em contas de estarueas a pagar e receber;

- itens ndo monetarios, tais como depreciacao,igies, impostos diferidos, ganhos e perdas
em moeda estrangeira nao realizados, resultadguea¢éencia patrimonial e participacéo

dos minoritarios;

- todos os outros itens para 0s quais o efeito aigacé considerado como fluxos de

investimento ou financiamento.
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4.3.5 Demonstracdo do Valor Adicionado - DVA

Segundo Coronado (2003), a Demonstracdo do Valacidkthdo — DVA € uma
importante ferramenta expositiva da distribuicdaidaeeza das empresas. Como € por meio
da contabilidade que as entidades divulgam a séeiemciados usuarios seu desempenho
econdmico e financeiro, social e de responsabiidedrporativa e publica, implica em
responsabilidade e dever de comunicar com exatidatados de sua atividade, de modo que
a comunidade e os distintos nucleos que se relatiocom a entidade possam avalia-la,

compreendé-la e, se entenderem oportuno, critica-la

Para Santos, Cunha e Ribeiro (2005), a Demonstidgadalor Adicionado — DVA é
um componente importantissimo do balanco socideve ser entendida como a forma mais
competente criada pela contabilidade para auxilamedicdo e demonstracdo da capacidade

de geracéo e distribuicdo da riqueza de uma emtidad

De acordo com Neves (2002), Valor Adicionado ouoYagregado representa a
riqueza criada por uma entidade num determinadmg®rde tempo (geralmente um ano).
Pode se afirmar que a soma das importancias agregagdresenta, na verdade, a soma das
riqguezas criadas. A DVA indica, de forma clara ecjga, a parte da riqueza que pertence aos
sbcios ou acionistas, a que pertence aos demadtalisigs que financiam a entidade (capital
de terceiros) a que pertence aos empregados méntd a parte que fica com o governo. Na
demonstracdo do Resultado do Exercicio, a partéed®iros (capitalistas, empregados,
governo) é considerada como despesas ou custagiepdo ponto de vista dos proprietarios,
esses valores distribuidos representam reducdaato B, consequentemente, reducao da
parcela que cabe a cada proprietario. Como se pbdervar, estas demonstracdes tém
enfoques bem diferentes e objetivam fornecer indgdes sob distintos pontos de vista, o que
os torna complementares e imprescindiveis, polalmoecao e divulgacdo de ambas atende
de forma eficaz a necessidade que os usuarios grusde informacfes adicionais as atuais
demonstracdes contabeis obrigatoérias.

A tabela 6 a seguir apresenta a demonstracao grdéicdivulgacdo do relatorio de

uma DVA de acordo o Manual de Contabilidade do iSer?ublico de Energia Elétrica.
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Tabela 6: Composicdo da Demonstracdo do Valor Adamado — DVA

Receitas

Venda de energia e servicos

Provisdo para créditos de liquidagao duvidosa

Resultado ndo operacional

(-) Insumos adquiridos de terceiros

Insumos consumidos

Outros insumos adquiridos

Material e servicos de terceiros

(=) Valor adicionado bruto

(-) Quotas de reintegracao

(=) Valor adicionado liquido

(+) Valor adicionado transferido

Receitas financeiras

Resultado da equivaléncia patrimonial

(=) Valor adicionado a distribuir

Distribuicdo do valor adicionado

Pessoal

Remuneracoes

Encargos sociais

Entidade de previdéncia privada

Auxilio alimentacdo

Incentivo a aposentadoria

Proviséo para gratificacédo

Convénio assistencial

Participacdo nos resultados

Custos imobilizados

Governo

INSS

ICMS

Imposto de renda e contribuicdo social

Outros

Financiadores

Juros e variagbes cambiais

Aluguéis

Acionistas

Remuneracao do capital préprio

Lucros retidos

Valor adicionado (médio) por empregadd

Fonte: Manual de Contabilidade do Servico Publieddergia Elétrica

4.3.6 As Notas explicativas

Para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 525) as moplscativas possuem um lugar
apropriado no processo de informacao financeira, Imdao risco de se dar énfase excessiva a
elas como método de divulgacdo, ou ao seu uso abesoulpa pelo fornecimento de
demonstragdes formais inadequadas. O seu objavademonstracdes financeiras deve ser o
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fornecimento de informacéo que nao pode ser apeE@dequadamente no corpo de uma

demonstracdo sem reduzir a sua clareza.

As notas explicativas sdo as explicacbes detalhaldss principais contas das

demonstracdes financeiras, e deverao indicar:

- Os principais critérios de avaliacdo dos elemeptirimoniais, especialmente estoques, dos
calculos de depreciacdo, amortizacdo e exaustdogodstituicdo de provisbes para
encargos ou riscos, e dos ajustes para atendedaspg@ovaveis na realizacdo de elementos

do ativo;
- Os investimentos em outras sociedades, quanelvarges;
- O aumento do valor de elementos do ativo restétde novas avaliacdes;

- Os 0nus reais constituidos sobre elementos &o,as garantias prestadas a terceiros e

outras responsabilidades eventuais ou contingentes;
- A taxa de juros, as datas de vencimento e asi@salas obrigacdes a longo prazo;
- O numero, espécies e classes das acdes do izt
- As opcdes de compra de a¢cfes outorgadas e exeroidexercicio;
- Os ajustes de exercicios anteriores;

- Os eventos subseqiientes a data de encerrameri@idcio que tenham, ou possam vir a
ter, efeito relevante sobre a situacéo financeos esultados futuros da companhia.

4.4 Demonstracdes Contabeis ndo Obrigatérias peleaefislacdo Societaria, mas exigidas

pelo poder concedente a ANEEL

Dentre as demonstracdes contabeis publicadas pel@sesas concessionarias do
Servico Publico de energia, ndo obrigatdrias nosiBreela Legislacdo Societaria, estdo a
Demonstracdo do Balanco Social, exigido pela Re8oIlANEEL N° 444 de 26 de outubro
de 2002ljuntamente com o inicio de vigéncia do Manual det@bilidade do Setor Elétrico
atual, e o Relatorio Anual de Responsabilidade ddmebiental das Empresas de Energia
Elétrica, ordenado pelo Despacho ANEEL N° 3.0324de dezembro de 2006.
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4.4.1 Demonstragéo do Balanco Social

Segundo a ANEEL (2008), as concessionarias e psionérias de energia elétrica
inserem-se no contexto social e ambiental de ondmem 0S recursos necessarios a
realizacdo das suas atividades econOmicas (insunaisais, mao-de-obra, infra-estrutura
basica das cidades), e ao realizarem 0s seus Gggrvggomovem mudancas sociais,
econbmicas, culturais, e tecnoldgicas e por sartidg um servico publico prestado sob o
regime de concessao, a analise dessa responsddildieve ser ainda mais ampliada,
passando pela compreensdo de que a prestacdo dessesos tem de atender
prioritariamente ao interesse public@onsciente dessa nova ordem social, que vem
mobilizando, a partir da década de 90 diversos eatpes empresariais no sentido de
solucionar o grave problema da pobreza, exclusawalse degradacdo ambiental, as
Concessionérias e Permissionarias do Servico RUbicEnergia Elétrica, vém elaborando,
obrigatoriamente, por forca de dispositivo regulatae a partir do exercicio de 2002, o
Balanco Social (Relatério Anual de Responsabilidangpresarial), em conformidade com as
orientagdes constantes do Manual de Contabilidad8edvigco Publico de Energia Elétrica,
instituido pela Resolugdo ANEEL 444, de 26 de outubro de 2001.

O Balango Social é um demonstrativo publicado anaate pela empresa, reunindo
um conjunto de informacdes sobre projetos, bemsfi@ acdes sociais dirigidas aos
empregados, investidores, analistas de mercadonisizis e a comunidade. E também um
instrumento estratégico para avaliar e multiplicaexercicio da responsabilidade social
corporativa, nele a empresa mostra o que faz pos gwofissionais, dependentes,
colaboradores e comunidade, dando transparéncetiidades, que buscam melhorar a
qualidade de vida das pessoas, ou seja, sua fupgacipal é tornar publica a
responsabilidade social empresarial, construinddones vinculos entre a empresa, a

sociedade e o meio ambiente.
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4.4.2 Relatorio Anual de Responsabilidade Socioandrital das Empresas de Energia
Elétrica

Para a ANEEL (2008), as concessionarias e permigsas do servico publico de
energia elétrica estdo obrigadas a elaborar arpdei 2007, o Relatério Anual de
Responsabilidade Socioambiental das Empresas dgi&rgétrica, e envia-lo ao a ANEEL
até 30 de abril do ano subsequiente, que fara #gdigdo em seu site dos relatérios de todas

as empresas.

A funcgdo estratégica do setor, como prestador desemico essencial a populacao e
propulsor do desenvolvimento econdmico e industiiapais, expressa o desempenho de um
papel intrinsecamente social e de grande valiagawmstrucdo de um futuro de prosperidade

sustentavel.

As caracteristicas da matriz energética brasileeasencialmente focada no
aproveitamento do potencial hidrelétrico e, atuali®enos incentivos aos projetos de fontes
alternativas de energia, definem um modelo progetaara um futuro de maior respeito ao
meio ambiente, preocupado com a utilizacdo irtestie combustiveis foésseis e com o0s
fendbmenos do aquecimento global e das mudancaétidas gerados pela emissdo de gases
de efeito estufa.

Nesse contexto, cabe destacar alguns instrumesgassique ja orientam o setor para
o desempenho de uma funcéo social, rumo a padedessgeito pelas necessidades e anseios

da sociedade na prestacdo de um servico publicalm@nte responsavel.

- os direitos e obrigacdes dos usuarios de recsveico adequado;

- receber do poder concedente e da concessiomfnieanacao para a defesa de interesses

individuais e coletivos;

- levar ao conhecimento do poder publico e da cmioparia as irregularidades de que

tenham conhecimento, referentes ao servigo prestado

- comunicar as autoridades competentes os atd®slipraticados pela concessionaria na

prestacdo do servico; e
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- contribuir para a permanéncia das boas condig@égdens publicos, por meio dos quais lhes
séo prestados 0s servigos.

4.5 Principais caracteristicas Contabeis do Setorl&rico Brasileiro

Por se tratar de um setor bastante especifico adusiwionalidade, o setor elétrico
apresenta caracteristicas préoprias que difere dosaid, que pela sua relevancia na

contabilidade, destacamos a seguir.

4.5.1 O Codigo de Aguas

Objetivando a utilizacdo de forma adequada do esagilias no Brasil, em particular
para geracao de energia hidraulica, o governoleirasieditou, em 10 de julho de 1934, o
Decreto N° 24.643, que se denominou “Codigo de Agua

O referido diploma legal estabeleceu mecanismogpgumitiram aparelhar o governo

a ministrar assisténcia técnica e material, ecalizacdo contébil dos servicos de eletricidade.

Essa fiscalizacdo era efetuada nos servicos deigdiodtransformacéo e distribuicdo
da energia hidroelétrica com o triplice objetivo de

- assegurar servico adequado;
- fixar tarifas razoaveis; e

- garantir a estabilidade financeira das empresas.

Para a realizacdo dessas atividades, o agentéziista utilizava-se da contabilidade

das empresas.

As tarifas de energia elétrica cobradas dos cordnnes eram estabelecidas pelo custo
e, desta forma, o ordenamento contabil tinha indpaia fundamental para a fiscalizacao,

como comprovam 0s seguintes artigos, que tratacaseud estabelecimento:
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Art.180 — Quanto as tarifas razoaveis, alinea bado178 o Servico de Aguas
fixara, trienalmente, as mesmas:

| — sob forma do servico pelo custo, levando-seenta:

- todas as despesas de operacdes, impostos edexpsmlquer natureza, lancadas
sobre a empresa, excluidas as taxas de beneficio;

- reservas de depreciacéo;

- a remuneracao do capital da empresa;

Il — tendo em consideracdo, no avaliar a propriedadcusto histdrico, isto €, o
capital efetivamente gasto menos a depreciacéo;

[Il — conferindo justa remuneracao a esse capital,

IV — vedando estabelecer distincdo entre consum&dodentro da mesma
classificacdo e nas mesmas condicdes de utilizégdervico;

V —tendo em conta as despesas de custeio fixadatneente de modo semelhante.

Os artigos 182 e 183 do referido diploma legal eéfippam a importancia que era
dada a contabilidade das empresas elétricas, cammoafde exercer o controle destas

empresas, sendo vejamos:

Art. 182 — Relativamente a fiscalizacdo da conigdule, além dos meios que lhe
sdo facultados no artigo seguinte, o Servico deadgunediante aprovacgéo do
governo, podera:

a) ditar as proprias normas a que essa contalslidade obedecer;

b) proceder, semestralmente, a tomada de contasmagsas.

Art. 183 — Para o exercicio das atribuicbes codéariao Servico de Aguas pelos art.
178 a 181, seus paragrafos, nUmeros e alineasypmesas sao obrigadas:

a) a apresentacdo do relatério anual, acompantedistal de seus acionistas com o
ndmero de agdes que cada um possui e da iderdificdg nimero e nome de seus
diretores e administradores;

b) a indicagcao do quadro do seu pessoal;

¢) a indicacdo das modificacBes que ocorram quansiaa sede, quanto a lista e a
indicacdo de que trata a alinea a, e quanto adsuigies de seus diretores e
administradores.

Paragrafo Gnico — Os funcionérios do Servico de algwor este devidamente
autorizados, terdo entrada nas usinas, subestag®tabelecimentos das empresas e
poderdo examinar as pegas de contabilidade e todonmeénto administrativo e

comercial.
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Em 26 de setembro de 1940, foi emitido o Decretio-Né 2.627, que estabeleceu a
primeira normatizacado das sociedades andnimas. &pétulo Xll, do referido Decreto-Lei
ficou estabelecido o Exercicio Social, 0 ordenamentritérios contabeis das sociedades por

acoes.

Em 1941, o Decreto-lei N° 3.128, de 19 de marcol€él, ao dispor sobre o
tombamento (inventario) dos bens das empresasetiicielade, estabeleceu em seu art. 9°
que seria de 10% o lucro a ser permitido ao inwvesito, a ser computado no célculo das
tarifas das empresas que explorem a induUstria eneério da energia hidroelétrica e

termelétrica.

4.5.2 Planos de Contas Padrao para o Setor Elétrico

Para Motoki (2003) somente em 1950, com a edicaDetweto n°® 28.545, de 24 de
agosto de 1950, foi estabelecida a primeira aptas&n estruturada de um Plano de Contas
do setor de energia elétrica no pais, sob o titdtassificacdo de Contas para Empresas de

Energia Elétrica”, que vigorou até 31 de dezemlerd @i78.

Através do Decreto n° 41.019, de 26 de fevereird @7, o Cédigo de Aguas foi
regulamentado. No Capitulo Il — Da Divisdo de Agugescio Il — Da Fiscalizacdo Contabil,
ficaram estabelecidas, do artigo 26 ao 34, norneafisdalizacéo e de contabilizacdo como:
escrituracdo em moeda nacional; periodicidade asei@presentacdo de tomadas de contas;
apresentacdo até 30 de abril de cada ano, do riela@as empresas, contendo: balanco
anual analitico; conta de lucros e perdas; demag@s analiticas do imobilizado;
demonstracdo da receita e despesa de explorag@waefo de lancamento, reconhecimento
do investimento: impugnacdo de lancamentos, apéavale contas e do investimento

remuneravel.

Com a publicagéo da Lei n° 6.404, de 15 de dezenidrbv976, das Sociedades por
Acoes, tratou o Departamento Nacional de Aguasexdia Elétrica — DNAEE de reformular
e revisar o Plano de Contas em uso desde 1950.6Eae Blezembro de 1978, foi editado o
Decreto n°® 82.962, estabelecendo o Plano de Cdot&ervico Publico de Energia Elétrica,

com vigéncia a partir de 1° de janeiro de 197a®ylfativamente, ainda no exercicio de 1978,
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para fins de elaboracdo das demonstracdes finascg& que trata a Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, revogando o Decreto n° 28.548%4 die agosto de 1950. O novo Plano de
Contas resultou em significativas alteracdes dosqulimentos contabeis para as empresas do
servico publico de energia elétrica. Como se vieste apos 2 anos de vigéncia da Lei n°

6.404/76, o setor elétrico brasileiro se adaptbeialas Sociedades por Agdes.

Nos Objetivos, Caracteristicas e Natureza do Piafarma-se que:

Plano oferece um “Elenco de Contas” que possiliiliEanpresa o quanto preceitua a
legislacdo comercial e fiscal do Pais, além daslagio especifica do Servico
Publico de Energia Elétrica e o ja referido ordesatm juridico societario, sem
fugir aos principios de contabilidade geralmenteitas, contribuindo para o
equilibrio e a sanidade econdmico-financeiros dotates de concessao atribuida

pela Unido Federal.

No Plano, a classificagdo das contas estad divigide atender especificidades
setoriais que foram segregadas em Sistema Patam@istema Extrapatrimonial; e Sistema

de Resultado.

Além do elenco de contas, foram estabelecidas S&uigbes gerais, tais como a
obrigacdo de manter a escrituracdo atualizadadw definicdo de periodo contabil, manter
atualizados cadastros de fornecedores, consumjdargsegados, critérios de contabilizagédo

e encerramento contabil.

O Plano estabeleceu modelos sintéticos das deragfisfr contabeis do Balanco
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exerci€lemonstracdo dos Lucros ou
Prejuizos Acumulados e a Demonstragéo das OrigAp$icacdes de Recursos.

Com a criacdo da Agéncia Nacional de Energia EBti ANEEL, através da Lei n°
9.427, de 26 de dezembro de 1996, foram iniciadazathos visando a simplificacdo e a
segmentacéo do plano de contas por tipo de atwidadducédo, transmisséo e distribuicéo,
objetivando a apuracao do resultado contébil da sadmento e por unidade de negdcios. O
resultado foi a publicacdo de novo Plano de CodtaServico Publico de Energia Elétrica,
através da Resolucdo n° 001, de 24 de dezembr®3ig tom vigéncia a partir de 1° de
janeiro de 1998.
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A ANEEL, em 2001, tendo identificado necessidadesnielhorias no Plano de
Contas, promoveu nova revisdo, em face de altesagie vinham ocorrendo com a
regulamentacéo do setor elétrico brasileiro; o ggso de privatizacdo que vinha passando o
setor, desde 1995, de empresas geradoras e dokbriéis; & desverticalizacdo das empresas;
da segregacéao de tarifas em tarifas de uso débdig&o, transmissdo e de comercializagao;
adaptacbes aos padrdes internacionais de congtalglidgeradores e comercializadores

operando livres.

Essa revisdo trouxe novidades. Foi desenvolvido deado um Manual de
Contabilidade do Servico Publico de Energia Elatriem que contempla, além do Plano de
Contas e de Instru¢des Gerais, Instru¢cdes Contélsisucdes de Divulgacdo de dados e
informacfes contabeis, financeiras, administrateva® responsabilidade social, entre outras.
O Manual foi editado pela Resolugcdo ANEEL n° 444,26 de outubro de 2001, com
vigéncia a partir de 1° de janeiro de 2002.

4.5.3 Depreciacéo

As demonstracdes contdbeis das companhias doeético brasileiro contemplam
em seus balangos os efeitos das taxas de deprecitagdas abaixo:

Tabela 7: Taxas de depreciacdo no setor elétrico

TITULO DAS UNIDADES DE CADASTRO Taxa
Depreciacao/
Amortizacéo
ARMAZENAGEM, MANIPULACAO E TRANSPORTE DE COMBUSTIVE LIQUIDO 4,0%
OU GASOSO
ARMAZENAGEM, MANIPULACAO E TRANSPORTE DE COMBUSTIVE NUCLEAR 3,3%
ARMAZENAGEM, MANIPULACAO E TRANSPORTE DE COMBUSTIVE SOLIDO 5,0%
ARMAZENAGEM, MANIPULACAO E TRANSPORTE DE RESIDUO %%
ARMAZENAGEM, MANIPULACAO E TRANSPORTE DE RESIDUO NOLEAR 3,3%
BALANCA PARA VEICULOS DE CARGA 4,5%
BANCO DE CAPACITORES (SISTEMA DE TRANSMISSAO) 5,0%
BANCO DE CAPACITORES (SISTEMA DE DISTRIBUICAO) 6,7%
BARRAMENTO 2,5%
CALDEIRA 5,0%
CAMARA E GALERIA 4,0%
CANAL DE DESCARGA 4,0%
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TITULO DAS UNIDADES DE CADASTRO

Taxa
Depreciagéo/
Amortizacao

CHAMINE

4,0%

CHAVE (SISTEMA DE TRANSMISSAO)

3,3%

CHAVE (SISTEMA DE DISTRIBUICAO)

6,7%

COMPENSADOR DE REATIVOS

3,3%

COMPORTA

3,3%

CONDENSADOR DE VAPOR

4,3%

CONDUTO E CANALETA

4,0%

CONDUTO FORCADO

3,1%

CONDUTOR (SISTEMA DE TRANSMISSAO)

2,5%

CONDUTOR (SISTEMA DE DISTRIBUIGAO)

5,0%

CONVERSOR DE CORRENTE

4,0%

CONVERSOR DE FREQUENCIA

4,0%

DIREITO, MARCA E PATENTE - (NAO AMORTIZAVEIS ) SERVIDAO E OUTROS

DIREITO, MARCA E PATENTE - (AMORTIZAVEIS ) — SOFWARE

20,0%

DISJUNTOR

3,0%

EDIFICACAO - Casa de Forca - Producéo Hidraulica

2,0%

EDIFICACAO — Outras

4,0%

ELEMENTO COMBUSTIVEL NUCLEAR

ELEVADOR E TELEFERICO

4,0%

EQUIPAMENTO GERAL

10,0%

EQUIPAMENTOS DA TOMADA D'AGUA

3,7%

EQUIPAMENTOS DO CICLO TERMICO

4,5%

ESTRADA DE ACESSO

4,0%

ESTRUTURA (POSTE, TORRE) (SISTEMA DE TRANSMISSAO)

,5%

ESTRUTURA (POSTE, TORRE) (SISTEMA DE DISTRIBUIGAO)

5,0%

ESTRUTURA DA TOMADA D'AGUA

3,7%

ESTRUTURA SUPORTE DE EQUIPAMENTO E DE BARRAMENTO

5%

FIBRA OTICA

4,5%

GERADOR

3,3%

GERADOR DE VAPOR

3,3%

INSTALACOES DE RECREACAO E LAZER

4,0%

LUMINARIA

7,7%

MEDIDOR

4,0%

MOTOR DE COMBUSTAO INTERNA

6,7%

PAINEL, MESA DE COMANDO E CUBICULO

3,0%

PARA-RAIOS

4,5%

PONTE ROLANTE, GUINDASTE O U PORTICO

3,3%

PRECIPITADOR DE RESIDUOS

5,0%

PROTETOR DE REDE

4,0%

REATOR (OU RESISTOR)

2,8%

REATOR NUCLEAR

3,3%

REGULADOR DE TENSAO (SISTEMA DE TRANSMISSAO)

3,5%

REGULADOR DE TENSAO (SISTEMA DE DISTRIBUICAO)

4,8%




101

TITULO DAS UNIDADES DE CADASTRO

Taxa
Depreciagéo/
Amortizacao

RELIGADOR

4,3%

RESERVATORIO, BARRAGEM E ADUTORA

2,0%

SECCIONALIZADOR

2,5%

SISTEMA ANTI-RUIDO

3,3%

SISTEMA DE AGUA DE CIRCULACAO

4,0%

SISTEMA DE ALIMENTACAO DE ENERGIA

5,9%

SISTEMA DE AMOSTRAGEM PRIMARIO

3,3%

SISTEMA DE AR COMPRIMIDO

5,9%

SISTEMA DE AR E GASES DE COMBUSTAO

4,5%

SISTEMA DE ATERRAMENTO

2,5%

SISTEMA DE COMUNICACAO E PROTECAO CARRIER

5,0%

SISTEMA DE COMUNICAGAO LOCAL

6,7%

SISTEMA DE CONTROLE QUIMICO E VOLUMETRICO

3,3%

SISTEMA DE DADOS METEOROLOGICOS E HIDROLOGICOS

863

SISTEMA DE EXAUSTAO, VENTILAGAO E AR CONDICIONADO

D%

SISTEMA DE LUBRIFICAGAO, DE OLEO DE REGULAGAO E DBLEO ISOLANTE

4,0%

SISTEMA DE PROTEGAO CONTRA INCENDIO

4,0%

SISTEMA DE PULVERIZACAO DO ENVOLTORIO DE CONTENCAO

3,3%

SISTEMA DE RADIOCOMUNICAGAO

7,1%

SISTEMA DE REFRIGERACAO DE EMERGENCIA DO NUCLEO DREATOR

3,3%

SISTEMA DE REFRIGERAGCAO DO REATOR

3,3%

SISTEMA DE REFRIGERACAO E PURIFICACAO DO POCO DB®BUSTIVEL
USADO

3,3%

SISTEMA DE RESFRIAMENTO DE EQUIPAMENTOS

4,0%

SISTEMA DE SERVICOS

4,0%

SISTEMA PARA GASEIFICAGAO DE CARVAO

6,7%

SUBESTACAO SF 6

2,0%

SUBESTACAO UNITARIA

3,6%

SUPRIMENTO E TRATAMENTO D'AGUA

4,0%

TERRENO

TRANSFORMADOR DE ATERRAMENTO

2,0%

TRANSFORMADOR DE DISTRIBUIGAO

5,0%

TRANSFORMADOR DE FORCA

2,5%

TRANSFORMADOR DE MEDIDA

3,0%

TRANSFORMADOR DE POTENCIAL CAPACITIVO OU RESISTIVO

3,0%

TRANSFORMADOR DE SERVICOS AUXILIARES

3,3%

TURBINA A GAS

5,0%

TURBINA HIDRAULICA

2,5%

TURBOGERADOR

4,0%

URBANIZACAO E BENFEITORIAS

4,0%

VEICULOS

20,0%

Fonte: Portaria DNAEE n° 815, de 30/11/1994
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As taxas de depreciacdo vigentes, antes da PofaBa estavam sub-avaliadas e
distorciam o valor contabil do ativo imobilizadana vez que o seu valor ficava, em geral,

sobre-avaliado, enquanto o bem permanecesse eacépesu ndo fosse retirado e baixado.

Em 5 de dezembro de 2006, a Aneel publicou a Redolu°® 240, estabelecendo a
equalizacao destas taxas para os ativos de digibe transmissdo de energia elétrica que
forem utilizados com a mesma finalidade em um mesivel de tensdo e possuirem

caracteristicas técnicas semelhantes.

4.5.4 ObrigagOes Especiais

Trata-se de valores classificados no Exigivel degooPrazo e correspondem as
contribuicdes recebidas de terceiros, com o olgetey concessionaria atender a uma ligacéo
de energia elétrica, que necessite de extensaeddeelétrica, com baixa rentabilidade em
relacdo ao capital investido, assim como, doac@éesbidas de instalacdes elétricas de
propriedade de consumidores que as tenham adquériohstalado por conta propria. As
empresas de energia elétrica ndo consideram cuea@da seja propriamente uma divida. Em
termos préticos, o valor desta conta € deduzideallar do ativo imobilizado, que serve de
base de remuneracdo quando do estabelecimentorifte da concessionaria pelo Poder
Concedente. Pelo Manual de Contabilidade, vigangartir de 1° de janeiro de 2002, as
Obrigacdes Especiais continuam uma conta do EXigiveLongo Prazo, mas seréo
demonstradas no Balan¢co Patrimonial como uma aetifecadora do ativo imobilizado. O
setor de telecomunicagfes brasileiro, diferenteenethd setor elétrico, adotou como
procedimento, transformar a contribuicdo do condomi(promitente usuério), para a
obtencdo do direito de uso de uma linha telefonma, participacdo no capital da
concessionaria telefénica, dando-lhe, em trocagsag@&presentativas de seu capital. Na
legislacdo do setor elétrico brasileiro, a ObrigaE&pecial, ao fim do periodo de concesséo,
serd abatida do valor a ser indenizado aos inwsdpelas aplicacdes realizadas que ainda

nao tenham sido remuneradas, por tratar-se desmde terceiros doados para a concessao.
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4.5.5 Proviséo para créditos de liquida¢éo duvidosaPCLD

Até o ano de 2001, a ANEEL nao permitia que os tdébvencidos de Poderes
Puablicos, qualquer que fosse o tempo decorridgefosconsiderados para a Constituicdo da
Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa. Ohha de Contabilidade do Servigo
Publico de energia elétrica, com vigéncia a pattr 1° de janeiro de 2002, reviu o
procedimento e passou a prever o provisionamemtogsacontas dos Poderes Publicos, cujos
vencimentos tenham ocorrido ha mais de um ano.a®utlasses de consumo tiveram a
seguinte definicdo para os fins de provisionamemgsidencial, para os valores vencidos ha
mais de 90 dias, comercial ha mais de 180 diasdemsis classes: rural, industrial e servigo
publico, vencidos ha mais de 360 dias. As empresasgeral, jA adotaram 0 novo critério,

por ocasido da publicacdo do balanco em 2001.
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CAPITULO V
APURACAO DO DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO DAS
EMPRESAS

5.1 Introducgéo

O presente capitulo tem o objetivo de apresentatesempenho econdémico e
financeiro de cada uma das cinco empresas sele@sna partir dos indicadores escolhidos,

nos periodos verificados a partir do ano 2000.

O método utilizado foi a analise comparativa eveéytem que se avalia a evolugdo

dos indicadores de cada uma das cinco empresasioo@ de 2000 a 2007.

Os indicadores, calculados neste trabalho, foratdagdiretamente nos balancos das
empresas, a partir da utilizacdo das demonstragdetbeis publicadas na imprensa, ou
obtidas junto ao site da Comissao de Valores Mafmis (CVM), excecao para alguns indices
de margem de EBITDA, que foram obtidos diretamemde balancos das empresas, e a
analise e comentarios tiveram como fonte as notgdicativas e os relatérios da

administragdo que acompanham as demonstra¢coes dagteesas.

5.2 Fatos relevantes no periodo analisado

Os fatos relevantes no periodo e comuns para tengsesas e que apresentaram

impactos nas demonstra¢ges contabeis foram:

a) Programa de Racionamento de Energia Elétrica iufthd pelo Governo Federal para
todo o Pais, a excecgdo da regido sul, iniciou trphr I° de junho de 2001 e vigorou
até 28 de fevereiro de 2002. A redugcdo média edtnte consumo no Brasil foi de
15% durante todo o periodo do racionamento, cortipanaente as projecdes
anteriores ao racionamento. Alguns procedimemoani estabelecidos e acordados
entre o Governo e agentes do mercado, que impactasademonstracdes contabeis.

Para minimizar as perdas (reducdo do mercado) coracionamento, o Governo
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estabeleceu critérios para a sua recuperacao, mediecomposicao tarifaria
extraordinéria (aumento de tarifa) ao longo dossafinalizados em um amplo acordo
geral no setor, cujos efeitos contédbeis iniciaram dezembro de 2001. O prazo de
vigéncia da recomposicao tarifaria extraordinaoaestabelecido para cada empresa,
com base nas perdas apuradas e de acordo contéomerilefinidos, limitados por lei,
a uma média global de 72 meses. As perdas forartalibzadas como direitos a

receber, tendo como contrapartida receitas nacafids.

b)  Revisao tarifaria das Distribuidoras de energi&rieB@— A Politica energética brasileira
prevé trés mecanismos de reajustes tarifarios:vés&e Tarifaria Perioddica, realizada
em média a cada 04 anos, visa redefinir o equliletondmico financeiro das
empresas, o Reajuste Tarifario, realizado anuaknpeto IGP-M, visa preservar o
equilibrio econdémico financeiro das empresas, a#firpelo reajuste tarifario e a
Revisao Extraordinaria, que é aplicada quando algo extiaérib desequilibra o
contrato de concessdo. Em 2007, sete distribuidmessieiras passardo pelo processo
de Revisdo Tarifaria Periddica: Coelce (CE), Eferdo (SP), Celpa (PA), Elcelsa
(ES), Elektro (SP), Bandeirante (SP) e Piratinig§R). Outras 36 terdo revisdo em
2008. Em 2009, 17 e apenas uma em 2010. Na reasamrifas sdo alteradas (para
mais ou para menos) segundo uma metodologia, quest® em revisar as condigdes
de desempenho das concessionérias, dependendoudasgas ocorridas na estrutura
de custo e de mercado das empresas e dos refésegatiabelecidos pela ANEEL na
Empresa de Referéncia — ER. Os custos acima dbeéstado pela ER ndo séo

repassados para a tarifa e devem ser assumidosmptasa real.

A metodologia da revisao tarifaria estabelece dpigpos de custos: Parcela A —
Envolve os custos chamados “ndo gerenciaveis'cimlados a atividade de distribuicdo. Sao
custos que nao sofrem influéncia das empresas cQuuoipra de Energia, Transporte e
Encargos Setoriais (CDE, CCC, Proinfa, EncargosSdevico do Sistema - ESS, RGR,
TFSEE, ONS, P&D). Parcela B - Composta pelos cugtoenciaveis pelas empresas como:
custos operacionais (empresa real X empresa deemefa), remuneracdo dos investimentos
(base de remuneracgdo e custo de capital) e quotairdegracdo regulatoria (recomposicéo
dos investimentos realizados). Também na reviséfaria é estabelecido o Fator Xue
consiste em repassar para o consumidor, o ganharatkitividade que as distribuidoras

tenham obtido durante o periodo intermediario euntna revisao e outra.
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5.3 Perfil das cinco empresas da andlise

As empresas distribuidoras de energia elétricaudnpapel importante na area onde
atuam, por oferecerem um produto necessario paré siecessidades basicas, proporcionar
conforto, seguranca e lazer para a populacdo ehéfmmcomo insumo para O processo

produtivo.

Outro papel de destaque, como negdcio, € devidoapdal intensivo, geracao de

empregos e tributos, contribuindo para o giro dmemia local.

Dados da Revista Exame — As 500 Maiores empresBaido edicdo de 2008, indicam
que as cinco empresas selecionadas estdo maskmg. O ranking das 1000 maiores
empresas, editado pelo Valor Econdmico, de Ago8@82ano 8, n°® 8 , em uma classificacédo
por receita liquida, inclui também as cinco em@aaamostra, assim como o Balango anual
2008 da Gazeta Mercantil de outubro de 2008, qaredrandlise do ranking das empresas do

setor elétrico com base nos balancos de 2007.

Tabela 8: Classificagdo das empresas

FONTE DESCRICAO BANDEIRANTE CPFL |PIRATININGA [ELEKTR O | ELETROPAULO
Revista Exame (*) 500 maiores empresas por 1142 482 1102 942 232
vendas
Valor — 1000 maiores Ranking das 1000 maiores 1332 562 1372 1132 352
empresas (**) empresas por receita
liquida
Gazeta Mercantii + Empresas do setor elétrico 102 42 122 82 12
Balanco Anual 2008 por receita liquida
(***)

(*) Exame - Melhores & Maiores — Julho de 2008
(**) Valor — 1000 Maiores empresas — Agosto de 00
(***) Gazeta Mercantil — Balanco anual 2008 — OutuR008

5.4 Andlise comparativa evolutiva das empresas

A andlise abrangera o periodo de oito exerciciesaifs, contados a partir de 2000,

com base nas demonstracdes contabeis e as reapeuwditas explicativas e os relatorios da
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Administracdo que as empresas divulgaram para dndomablico, nos jornais, revistas, sites

da prépria empresa e da CVM.

5.4.1 Bandeirante Energia S/A - Avaliacdo da liqdiez

Tabela 9: Indicadores de liquidez -BANDEIRANTE

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Liquidez:
. 0,07 0,00 0,04 0,05 0,02 0,02 0,10 0,27
- Imediata
0,70 0,64 0,90 0,70 0,93 0,72 1,14 1,05
- Corrente
0,44 0,76 0,89 0,89 0,91 0,88 0,92 0,87
- Geral

Fonte: Célculo do autor com base em balangos @adus

Liguidez Imediata- O ano de 2001 foi muito atipico para a Bandeirgmés além de
enfrentar o Racionamento de Energia Elétrica, a faminia teve uma cisdo parcial em
outubro de 2001, onde uma parcela significativa a@eracdes de distribuicdo de energia
elétrica ficou com outra empresa de distribuicAste§ acontecimentos contribuiram

substancialmente para a reducéo deste indicador.

Liquidez corrente- A excecdo do ano de 2001, em que este indicadau 8 0,64,
todos os demais anos apresentaram indice igualiperior a 0,70, 0 que representa maior

seguranca para pagamento das dividas de curto. prazo

Liquidez geral —Para os anos de 2000 e 2001, houve muita osciteegte indicador,
todavia, a partir de 2002, observa-se que a empne@sdeve um equilibrio com os indices

superior ou igual a 0,87, demonstrado uma boa aedade.

5.4.2 Bandeirante Energia S/A - Avaliacdo do enddamento

Tabela 10: Indicadores de endividamento - BANDEIRANE

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20p6  2Q07
Endividamento — Quantidade % 73,17 74,51 71,86 71,70 71,25 69,20 67|39 67,46

Endividamento — Qualidade % 50,48 53,83 49,05 553l 45,81 62,60 49|84 56,52

Fonte: Calculo do autor com base em balancos @dii
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A Quantidade de endividamento ou endividamentd, totaperiodo, manteve sempre
acima de 67%, todavia, a partir de 2001, a Compaapiesenta uma queda constante deste
indicador, o que significa que a empresa vem aptasdo crescimento de seu ativo em um

ritmo superior ao crescimento do passivo.

Qualidade do endividamento Este indicador apresentou uma constante variacao
durante todo o periodo, sendo os dois Ultimos al@sinalise, impactados positivamente
devido a captacdo de recursos através da emissdebdatures em 2006, que aumentou o

passivo de longo prazo.

5.4.3 Bandeirante Energia S/A - Avaliacdo da rentalidade

Tabela 11: Indicadores de rentabilidade — BANDEIRATE

Indicadores 2000 | 2001| 2002 2008 2004 2005 2006 2007
Rentabilidade do Ativo 002| 003 ol 003 005 002 006 010
Rentabilidade do Patrimonjo 0,08 0.10 0 0.10 0.19 0.06 0.19| 0,30

Liquido

Fonte: Célculo do autor com base em balangos @adus

A Companhia apresentou indices positivos de rdidade em todos os anos do
periodo analisado, exceto em 2002, quando o resuétpurado foi um lucro de apenas R$ 8
milhdes, refletindo em um indicador de rentabilielguioximo de zero, devido aos efeitos do
racionamento. Com a recuperacao do mercado consudgdenergia, apés o ano de 2003, o0s
lucros da entidade crescem significativamente,etiefilo de maneira positiva nos seus
indicadores de rentabilidade, atingindo o auge d&f72com a rentabilidade sobre o

patrimdnio liquido chegando a 0,30.
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5.4.4 Bandeirante Energia S/A — Avaliagédo do valagregado

Tabela 12: Indicadores do valor agregado EVA — BRDEIRANTE

Indicadores 2000 2001| 2002 2008 2004 2005 2006 2007
Valor Economico Agregado - 534/ 318/ 49| 702| 916 0| 87,6 1622
EVA (Milhdes R$)
Margem do Valor Econémico 1.0 13 03 41 50 0 51 81

Agregado — EVA - %
Fonte: Calculo do autor com base em balancos @dii

Os indices da margem do valor econdmico agregad&VA apresentaram
significativas oscilacées no periodo, sendo quamm de 2005, a margem foi nula, devido,
principalmente, a reducao do Resultado do SenkcBreergia Elétrica, que em 2005 totalizou
R$ 184,1 milhdes, inferior em 25,6% ao obtido no anterior. Este desempenho resultou em
uma reducdo da margem operacional de 13,57% empg2084,32% em 2005.

5.4.5 Bandeirante Energia S/A - Avaliagcéo de gerag de caixa

Tabela 13: Indicador de geracao de caixa operaciah— BANDEIRANTE

Indicadores 2000 2001 200Z 2003 2004 2005 2006 2007

EBITDA (em Milhdes R$) 368,7 116,4 176,6 2415 331 274,8 | 380,2| 415,2

EBITDA — Margem 15,6 14,6 11,3 14,2 18,1 15,9 22,120,8

Fonte: Calculo do autor com base em balangos @adus

A Margem doEBITDA foi positiva em todo o periodo, sendo os anosGfd 2 2005
0S gque apresentaram as variacdes mais signifisatieacontexto, devido aos efeitos do
Programa de Racionamento de Energia, que reduzeceita em 2001 e a reducgado das
margens operacionais em 2005, causada principanpahtd reversdo de ativos no montante
de R$ 25,9 milhdes, e ao ajuste do indice de rejposimento da Revisdo Tarifaria de 2003
de 10,51% para 9,67%, com efeitos retroativos atéboo de 2003, proporcionando um

ajuste negativo na receita operacional de R$ 31lj¥es. Estes ajustes fizeram com que o
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EBITDA de 2005, de R$ 274,8 milhdes, fosse inferior er@%7ao obtido de 2004, resultando
na reducao da margem do EBITDA de 18,1% em 200 13&0©% em 2005.

5.4.6 Bandeirante Energia S/A - Avaliacdo da Orige e Destinacéo do Caixa

Tabela 14: Fluxo de caixa — BANDEIRANTE

Indicadores — Em Milhdes R$ 2000 2001 2002 2003 200 2005 2006 2007
Geragao Operacional de Caixa N/R N/R -48,8 407,3 311,8 441,6 348,7 615,4
Atividades de Investimento N/P N/P -94.3  -138,3 -98,4 -106,0 -135,2 -153,7
Atividades de Financiamento N/P N/P 2165,4 -254,6| -249,2 -328,0 -151,9 -301,9
Geragao (consumo) de caixa N/R N/R 32,3 14,4 -35,8 7,6 61,6 159,8
Saldo de caixa inicial do periodo N/P N/R L7 34,1 48,5 12,7 20,3 81,9
Saldo disponivel de caixa do N/P N/P 34,1 48,5 12,7 20,3 81,9 2417
periodo

Fonte: Relatérios publicados pela empresa.
N/P — N&o Publicado

O saldo de caixa gerado nas diversas atividadegndaresa durante o periodo
analisado variou significativamente de um ano pavatro, sendo o ano de 2004, o Unico que
apresentou consumo de caixa e o de 2007, o qua gemmaior saldo desta disponibilidade.
Em 2004, a Companhia teve um desembolso de caipd@8 milhdes com as subvencdes
setoriais (CCC e CDE), a aquisicdo de energiaiedétie Itaipu e o aumento da aliquota da
COFINS (Contribuicdo para o Financiamento da Sdgde Social), bem como o pagamento
de R$ 92,8 milhbes de dividendos, que proporcionateitos redutores significativos para o
caixa da empresa. Em 2007, apurou-se uma gerac@aixiz no montante de R$ 159,8
milhdes, devido ao maior resultado liquido ja ateamdo pela Companhia desde sua

privatizacdo, que atingiu o valor de R$ 231 milhdes
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5.4.7 Companhia Paulista de For¢a e Luz - Avaliagata liquidez

Tabela 15: Indicadores de liquidez - CPFL

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Liquidez:
- Imediata 0,44 0,01 0,02 0,07 0,24 0,21 0,13 180,
- Corrente 1,33 0,78 0,91 0,89 0,99 0,96 1,01 1,00
- Geral 1,06 0,67 0,74 0,78 0,75 0,80 0,76 0,77

Fonte: Calculo do autor com base em balangos @adus

Liguidez imediata- Este indicador chegou ao seu maior percentual €,2000 que
antecedeu ao Racionamento de energia elétrica.0bh € 2002, o auge do Racionamento os
indices atingiram percentuais bastante insignifesabpem préximo de zero, refletindo bem o
momento pelo qual as empresas distribuidoras degianelétrica passaram. A partir de 2003,
quando a sociedade comeca a recuperar as receitendas de energia devido ao aumento
do consumo e aos reajustes tarifarios concedidasAMEEL, este indicador passa a espelhar
um aumento das disponibilidades no balanco da cohipaatingindo seu maior volume no
ano de 2004.

Liquidez corrente- De maneira parecida com a liquidez imediata, eslecador
também apresentou seu maior indice em 2000, anargaeedeu 0 Racionamento de energia
elétrica, declinando para o menor indice em 200&ndo iniciou o Racionamento, e a partir
de 2002, inicia um periodo de melhoria, atingindwawaridade entre o ativo circulante e as

contas a pagar de curto prazo.

Liquidez geral- Apresentou um indice acima de um (1) no ano quecadeu o
racionamento, e a partir de 2002 manteve-se nueendsnte com os indicadores sempre

acima de 0,74.
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5.4.8 Companhia Paulista de Forga e Luz - Avaliagddo endividamento

Tabela 16: Indicadores de endividamento - CPFL

Indicadores 2000 | 2001| 2002 2002004|2005| 2006|2007
Endividamento — Quantidade % 28,42 49/40 63(99 26¥3,5| 72,2| 73,8| 89,5
Q

Q 1 A al
Endividamento — Qualidade % | 41,55 | 30,45 33,52 27,237,0| 44,2| 44,8| 43,9
n B 2 B

2

Fonte: Calculo do autor com base em balancos mdui

A Quantidade de endividamento ou endividameatal, A sociedade inicia o periodo
com um indice de apenas 28,42, no entanto ja & p@t2001, inicia-se um processo de
crescimento da participacao do capital de terc&mselacdo ao Capital proprio, chegando a
89,5% em 2007, motivado pela reducédo de capitahmatante de R$ 1.050,4 milhdes.

A Qualidade do endividamento apresentou um perél@destabilidade que inicia com
0 ano do racionamento em 2001 e vai até 2004. #ir par2005, a sociedade passa a registrar
ao final dos exercicios, valores mais elevadosididaehdos a pagar no passivo circulante,
refletindo num aumento significativo deste indice.

5.4.9 Companhia Paulista de Forca e Luz - Avaliagéda rentabilidade

Tabela 17: Indicadores de rentabilidade — CPFL

Indicadores 2000 | 2001| 2002| 20083 2004 2005 2006 2007
Rentabilidade do Ativo 0,01 o| -o004 -o001 o005 o011 o014 017
Rentabilidade do Patrimoénjo 0.02 0 012 - 001] 018 0.39 053 1,65

Liquido
Fonte: Calculo do autor com base em balancos @dii

O indicador de rentabilidade desta Companhia, raagie o triénio 2001 a 2003 foi
bastante critico, com resultados negativos motiwgattncipalmente pela reducdo da receita
devido a diminui¢gdo do consumo de energia, oriu@oacionamento verificado entre 2001 e

2002. A partir de 2004, com a retomada do consu® reajustes tarifarios, houve aumento



113

da receita e apuragdo de lucros crescentes, neftefiavoravelmente na rentabilidade da

empresa.

5.4.10 Companhia Paulista de Forca e Luz — Avaliagao valor agregado

Tabela 18: Indicadores do valor agregado - EVA —BFL

Indicadores 2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007

Valor Economico Agregado - 3,65l o549 .3542| -127.6| 2393 561.6| 6562 836,
EVA (Milhdes R$)

Margem do Valor Economico 4,5 73| 120 383 651 14,73 16,32 18,76
Agregado — EVA - %
Fonte: Calculo do autor com base em balancos @dii

Os indices da margem do valor econémico agregaA foram negativos nos
primeiros quatro anos da analise. A Taxa de retsotoe investimento total ndo foi suficiente
para superar a remuneracao estabelecida de 11|2@ftlg§ dos impostos). A partir de 2004,
passou a ser positiva e com taxas crescenteseadora maior taxa em 2007.

5.4.11 Companhia Paulista de Forca e Luz - Avaliagade geracao de caixa

Tabela 19: Indicador de geracéo de caixa operacioha CPFL

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EBITDA (em Milhdes R$) 188,5 409,6 397,7 395,9 715 | 914,4 1.170,9| 1.450,5
EBITDA — Margem 7,8 13,4 13,5 11,9 19,5 21,7 29,1| 2,53

Fonte: Calculo do autor com base em balangos @adus

A Margem do EBITDA inicia o periodo da analise cam indice de apenas 7,8, e a
partir de 2001, tem um crescimento deste indicactim destaque para o periodo a partir de
2004 em que os indices obtidos pela sociedade geoafimaior solidez na geracao
operacional de caixa. Essa melhora na evoluc&BId0DA atinge seu maior valor em 2007,
quando a Geragcdo Operacional de Caixa, medida PBIFDA, alcancou R$ 1.450,5
milhdes, com crescimento de 23,8% (R$ 279,6 milhdem relagdo ao ano anterior,
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refletindo, principalmente, o aumento de 7,6% na&eRa Liquida (R$ 304 milhdes) e a

reducédo de 3,2% no Custo/Despesa Operacional (R$ilhées).

5.4.12 Companhia Paulista de Forca e Luz - Avaliag&da origem e destinacao do caixa

Tabela 20: Fluxo de caixa — CPFL

Indicadores — Em Milhdes R$ 2000 2001 2002 2003 200 2005 2006 2007
Geragao Operacional de Caixa N/R 92,4 422,3365,8 658,0 969,9| 1.253,3 1.011,9
Atividades de Investimento N/P -1.712,2 -456,0 100,4 -49,7 113,3 -227,2 -303,8
Atividades de Financiamento N/P 1.321,1 65,4-413,9| -429,0 -1.051,6| -1.121,1 -661,3
Geragao (consumo) de caixa N/R -298,7 1,7 52,3 179,3 31,6 -95,0 46,8
Saldo de caixa inicial do periodo N/P 310,2 11,5 43,1 95,5 2747 306,3 211,3
Saldo disponivel de caixa do N/P 115 43,1 95,5 274,7 306,3 211,3 257,9
periodo

Fonte: Relatérios publicados pela empresa
N/P — N&o Publicado

A geracdo de caixa operacional da sociedade éerresdniciando o periodo com
apenas R$ 92,4 milhGes e finalizando com valoramaade R$1,01 bilhdo, reflexo
principalmente do aumento constante da receita wemda de energia elétrica, cuja receita
operacional liquida passou de R$ 2,4 bilhdes enl Zi20a R$ 4,4 bilhdes em 2007. Esta
geracdo de caixa foi consumida nos dois primeimgsada andalise na atividade de
investimentos, e a partir de 2003, a geracdo deacdeixa de ser direcionada para o
investimento operacional em capital de giro e passser utilizado principalmente na
amortizacdo de principal e juros de empréstimosoepagamento de dividendos aos

acionistas.
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5.4.13 Companhia Piratininga de For¢a e Luz - Avac¢éao da liquidez

Tabela 21: Indicadores de liquidez - PIRATININGA

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 200% 2006 2007
Liquidez:
) N/A* 0,01 0,07 0,08 0,04 0,09 0,07 0,12
- Imediata
N/A* 0,38 0,90 0,81 1,03 0,65 0,93| 0,89
- Corrente
N/A* 0,63 0,72 0,72 0,94 0,77 0,71 0,65
- Geral

Fonte: Célculo do autor com base em balangos @adus
* Nao aplicavel, empresa iniciou atividades em 2001

Liquidez imediata O ano de 2001 apresentou o menor indice do pedodanalise
devido a dois fatores preponderantes; o primeiro faicio das operacdes da empresa em 01
de outubro de 2001, procedente de uma parceladaradjuivalente a 46,64% da distribuidora
Bandeirante; e o segundo foi o Programa de Racienmmde Energia Elétrica, o qual

extinguiu-se em 28 de fevereiro de 2002, que redaizeceita da empresa.

Liquidez corrente- A excecdo do ano de 2001, que apresentou um iddi@penas
0,38, motivado pelos fatores comentados acima, fmtas os demais anos o indice foi

superior a 0,65, 0 que representa maior seguraregpagamento das dividas de curto prazo.

Liquidez geral — Este indicador ndo apresentou no transcorrer di@gernenhum
indice abaixo daquele obtido pela empresa no smepo ano de operacao (2001), havendo
alguns picos de crescimento ao longo dos anos,udb g destaca o ano de 2004, que
apresentou o maior indice do periodo, reflexo dairdiicdo do passivo circulante pela

auséncia de provisao de dividendos neste exercicio.

5.4.14 Companhia Piratininga de Forca e Luz - Avacéao do endividamento

Tabela 22: Indicadores de endividamento - PIRATININGA

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20p6 2007
Endividamento — Quantidade % N/A* 83,91 85,96 85,3§ 69,4% 88,14 87,27 86/28

Endividamento — Qualidade % N/A* 88,04 50,53 53,21 49,4% 71,18 56,19 50,35

Fonte: Calculo do autor com base em balangos @adus
* Nao aplicavel, empresa iniciou atividades em 2001
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A Quantidade de endividamento ou endividamentd,tata periodo, ficou acima de
69%, cujo menor indice aconteceu em 2004, devidacipalmente aos efeitos contabeis
relacionados a incorporacdo da controladora DRARJelh sociedade, que resultou em
Constituicdo de Reserva de Capital no valor de 48571milhdes, cuja contrapartida € o Ativo
Realizavel a Longo Prazo — Créditos Fiscais Difesié o aumento de capital social da
empresa no valor de R$ 150,6 milhdes. Estas opesagéraram neste ano, um relativo

crescimento do ativo em relagdo ao passivo da coiniga

A Qualidade do endividamento teve seu maior indice 2001 no auge do
Racionamento de energia elétrica e inicio das gpesada sociedade, atingindo o patamar de
88% de seu passivo registrado no curto prazo. Arpde 2002, este indicador apresenta
significativa melhora oscilando na faixa proximasda0%, a excecdo de 2005, quando a
empresa captou, em dezembro de 2005, R$ 300,0 esilkén recursos de curto prazo
indexados ao Certificado de Depésito Bancario - .(Edse empréstimo foi liquidado em
fevereiro de 2006 com parte dos recursos da emdsdiebéntures, da espécie subordinada,

com prazo de cinco anos.

5.4.15 Companhia Piratininga de Forga e Luz - Avac¢éao da rentabilidade

Tabela 23: Indicadores de rentabilidade — PIRATININGA

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2097
Rentabilidade do Ativo N/A* 0,04 - 004/ 007 005 002 017 0,19
Rentabilidade do Patriménio Liquido N/A* 0.26 - 027 0.47 017 1.01 133 1.40

Fonte: Calculo do autor com base em balancos @dii

* Ndo aplicavel, empresa iniciou atividades em 2001

A rentabilidade da Companhia foi deficitaria em 20@uando os impactos do
Racionamento ainda se faziam presentes, o quaaeswd apuracdo de um prejuizo de R$ 61
milhdes neste ano. A partir de 2003, os resultgmstivos foram uma consequéncia da

retomada do aumento do consumo, e dos reajustiéitar aprovados pela Aneel. Este
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aumento dos lucros refletiu favoravelmente na teidade da Companhia, que apresenta
seus melhores indicadores no triénio 2005 a 2007.

5.4.16 Companhia Piratininga de Forca e Luz - Avacéao do valor agregado

Tabela 24: Indicadores do valor agregado - EVA PIRATININGA

Indicadores 2000 2001 2002 2003| 2004 2006 2006 2047

Valor Economico Agregado — EVA  n\a«| 1899 743| 1240 835 2644 3429 3255
(Milhdes R$)

Margem do Valor Econémico Agregado N/A* 27.4 51 75 48 16.6 195 16.5
_EVA-%

Fonte: Calculo do autor com base em balancos @dii

* Nao aplicavel, empresa iniciou atividades em 2001

Os indices da margem do valor econdmico agregdeddA-foram positivos em todos
0S anos, com destaque para o primeiro ano de dgsza@a sociedade e o periodo de 2005 a
2007, em que este indicador esteve acima dos 1&%irando a recuperacéo de receitas que a

empresa perdeu durante o racionamento.

5.4.17 Companhia Piratininga de Forca e Luz - Avacao de geracdo de caixa

Tabela 25: Indicador de geracéo de caixa operacioha PIRATININGA

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EBITDA (em Milhdes R$) N/A* 169,3 161,8 246,0 239, | 3948 567,9 565,2
EBITDA — Margem N/A* 29,3 11,0 14,9 13,9 21,3 32,2 | 28,6

Fonte: Calculo do autor com base em balancos @adug

* Nao aplicavel, empresa iniciou atividades em 2001

A geracdo de caixa operacional, medida pela mardentBITDA, apresentou-se

positiva no periodo de 2001 a 2007.

A menor margem ocorreu em 2002, o0 ano em que serrano racionamento de

energia elétrica, e chega ao maximo de 32,2% enb.2@83se resultado deveu-se,
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principalmente, ao aumento de 12,8% na ReceitadagiiR$ 238 milhdes), que compensou a
alta de 18,6% nos custos e despesas operaciorfag&s(Rilhdes).

5.4.18 Companhia Piratininga de Forca e Luz - Avacao da origem e destinacédo do

caixa
Tabela 26: Fluxo de caixa — PIRATININGA
Indicadores — Em Milhdes R$ 2000 2001 2002 2003 200 2005 2006 2007

Geragédo Operacional de Caixa N/A 62,6 12,5 363,6 220,9 382,7 365,2 511,9
Atividades de Investimento N/A* -14,0 369,7 -55,9 -60,4 -92,2 -125,9 -146,6
Atividades de Financiamento N/A* -38,3 -340,6 -304,2| -195,7 -220,6 -262,6 -376,1
Geragao (consumo) de caixa N/A 10,3 40,6 3,5 -35,2 69,9 -23,3 -10,8
Saldo de caixa inicial do periodo N/A% 0 10,3 51,0 54,4 19,3 89,1 65,8
Saldo disponivel de caixa do N/A* 10,3 51,0 54,4 19,3 89,1 65,8 55,0
periodo

Fonte: Relatérios publicados pela empresa

* Nao aplicavel, empresa iniciou atividades em 2001

O resultado de caixa, gerado nas varias atividddesmpresa durante o periodo de
2001 a 2007, variou bastante de um ano para o,@agnalo que a partir de 2004, a oscilacéo
entre geracao e consumo de caixa fica mais evidblegse periodo, a sociedade faz maior
utilizacdo de caixa em atividades de financiamemtosque as captacfes possiveis nesta
modalidade. Com base na leitura das demonstragdédbeis da sociedade, observa se que as
captacdes de empréstimos e financiamentos, pas &sbs, ficaram abaixo dos pagamentos
com o servigo da divida e dividendos, caracteriaamgha utilizacdo de caixa mais intensa
nessa atividade.
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5.4.19 Elektro — Eletricidade e Servigos S . A - Aliacao da liquidez

Tabela 27: Indicadores de liquidez - ELEKTRO

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 200% 2006 2007
Liquidez:
) 0,59 0,04 0,34 0,49 0,33 0,34 0,42 0,22
- Imediata
1,47 1,04 1,45 1,22 0,90 1,03 1,27 1,09
- Corrente
0,45 0,42 0,32 0,42 0,51 0,91 0,87 0,79
- Geral

Fonte: Calculo do autor, com base em balancosqadus

Liquidez imediata- O ano de 2001 do Racionamento de Energia Elétpisantou o
menor indice de Liquidez imediata, devido a redudd@® vendas de energia e consequente
diminuicdo da receita. A partir de 2002, este iadar apresenta sensivel melhora com o

aumento do caixa.

Liquidez corrente- A excecao do ano de 2004, todos os demais apresentandice

superior a 1, 0 que representa maior segurancgpgeamento das dividas de curto prazo.

Liquidez geral tradiciona O ano de 2002 apresentou o menor indice, devido,
principalmente, a primeira reestruturacdo da difet pela Companhia. Em 2005, este
indicador apresenta o maior indice do periodo, facapitalizacdo de dividas da companhia

com os acionistas. Esta capitalizacdo reduziu siRada empresa.

5.4.20 Elektro — Eletricidade e Servigos S . A - Alacdo do endividamento

Tabela 28: Indicadores de endividamento — ELEKTRO

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20p6 2007
Endividamento — Quantidade % 50,13 78,74 100,00 96,97 89,57 6960 67,60 59,42

Endividamento — Qualidade % 20,24 19,31 14,98 23,57 43,04 60,0 51{81 43,65

Fonte: Calculo do autor com base em balancos @dii

A quantidade de endividamento ou endividamentd,tota periodo, ficou acima de
50%, cujo maior indice aconteceu em 2002, devidacipalmente aos efeitos da variacéo

cambial sobre os empréstimos com Pessoas Ligagiagmihados em délar norte-americano,
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(R$ 674.124 mil), que tém seus vencimentos no gercompreendido entre 2004 a 2012 e da
baixa dos créditos fiscais no valor de R$ 174.66B Estas despesas “extraordinarias”

resultaram em um prejuizo, neste ano, de R$ 939i8es, e consequentemente, uma
situacao patrimonial negativa (base de calculondcé) no montante de R$ 291.6 milhdes. A
consolidagdo do processo de reestruturacao daadieidcompanhia, concluida em dezembro
de 2002, aliada aos lucros obtidos a partir de 2g@Bou uma reducdo sistematica deste

indicador de endividamento.

A gqualidade do endividamento teve seu menor inglice2002 devido a reestruturacao
da divida da companhia, concluida neste ano, quegali seus prazos de vencimento. A
partir de 2005, este indicador apresentou cresd¢ormmsideravel, devido a capitalizacdo de
dividas para acionistas, que reduziu o exigivedragd prazo, e a consequente provisdo de

pagamento de dividendos registrados no passivolairte.

5.4.21 Elektro — Eletricidade e Servigos S . A - Alacdo da rentabilidade

Tabela 29: Indicadores de rentabilidade — ELEKTRO

Indicadores 2000 2001 2002 2003| 2004 2006 2006 2047
Rentabilidade do Ativo -002| 001 -028/ 011 0,08 0,19 0,15 0,17

Fonte: Calculo do autor com base em balancos @dui

A rentabilidade apresentada pela Companhia no gedoalisado mostra duas etapas
bastantes distintas, uma com os trés primeiros, amude a rentabilidade foi fortemente
impactada pelos prejuizos verificados em 2000 € 20@ outra, iniciada no periodo poés
racionamento, em que os indicadores de rentabdidagresentam uma crescente

extraordinaria devido aos bons resultados obtiets gntidade.

No primeiro periodo, a Companhia sentiu fortemestefeitos do racionamento, que
refletiu em reducdo do consumo de energia pelestels finais, chegando a 20,8% durante
todo o periodo do Programa de Racionamento, coiigrente ao consumo de igual

periodo do ano anterior. Acrescenta se a este, fawrenormes volumes de despesas
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financeiras verificados até 2002, quando houvesfegbo do processo de reestruturacdo de
suas dividas junto ao Grupo Enron.

No segundo periodo, que se inicia a partir de 2008) o fim do racionamento, a
rentabilidade da Companhia inicia uma fase de fsigiivo crescimento, impactados pelo
aumento da receita com a retomada do mercado cadyne aos reajustes tarifarios
determinados pela Aneel.

5.4.22 Elektro — Eletricidade e Servicos S . A ~vAliacdo do valor agregado

Tabela 30: Indicadores do valor agregado - EVA - EEKTRO

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007

Valor Econdmico Agregado — EVA 1339 82,9 5442 4896 367,7| 6420 4501 3700
(Milhdes R$)

Margem do Valor Econémico Agregado 111 53 377 27.4 180 292 198 16.4
_EVA-%

Fonte: Calculo do autor com base em balangos @adus

Os indices da margem do valor econdmico agregdeddA-foram negativos em 2000
e 2002 e positivos para o periodo iniciado a pdei2003 (p6s racionamento), mostrando a

recuperacao de receitas que a empresa perdeualoreationamento.

5.4.23 Elektro — Eletricidade e Servigos S . A - Aliacao de geracéo de caixa

Tabela 31: Indicador de geracéo de caixa operaciohaELEKTRO

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
EBITDA (em Milhdes R$) 314,3 339,8 258,2 387,8 B84 | 756,4 891,5 832,5
EBITDA — Margem 26,7 36,9 17,9 22,0 30,1 34,4 39,2 36,6

Fonte: Calculo do autor com base em balangos @adus

A margem do EBITDA foi positiva em todo o periodendo o ano de 2002 o que

apresentou o menor percentual, face aos efeitéyalgrama de Racionamento de Energia. A
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partir de 2003, com as entradas de caixa refereniREE e os ajustes tarifarios concedidos
pela ANEEL, houve um aumento da receita operaciovabr do que a despesa operacional,

gerando consequentemente um crescimento da ma@&BITDA.

5.4.24 Elektro — Eletricidade e Servicos S . A -valiacdo da origem e destinagdo do

caixa
Tabela 32: Fluxo de caixa — ELEKTRO
Indicadores — Em Milhdes R$ 2000 2001 2002 2003 200 2005 2006 2007

Geragédo Operacional de Caixa N/H 177,7 179,5 456,3 167,8 150,9 977,2 1.004,1
Atividades de Investimento N/P -134,7 -129,5 -159,5 -96,4 -166,9 -224,3 -249,1
Atividades de Financiamento N/P -179,6 103,3 -56,8 -3,6 60,9 -748,3| -1.081,3
Geragédo (consumo) de caixa N/R -136,6 153,3 240,0 67,8 44,9 4,6 -326,3
Saldo de caixa inicial do periodo N/P) 15,6 18,9 172,3 366,4 4342 479,1 483,6
Saldo disponivel de caixa do N/P 18,9 172,3 412,3 434,2 479,1 483,6 157,3
periodo

Fonte: Relatdrios publicados pela empresa
N/P — N&o Publicado

A Companhia apresentou consumo de caixa em 2000& 2 uma pequena geracao
desta disponibilidade em 2006, de apenas R$ 4/®ssl Em 2001, o consumo de caixa
deveu-se basicamente as amortizacfes de dividasotglizaram R$ 346,7 milhdes, contra
apenas R$ 167,1 milhdes em novas captacdes. Em@@mpanhia apresentou um
consumo liquido de caixa de R$ 326,2 milh&es, @rftiado pelo resgate antecipado das
debéntures, no valor de R$ 287,8 milhdes e pagameietdividendos e juros sobre o capital

préprio durante o ano, no montante de R$ 775,5aedh
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5.4.25 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sé Paulo S.A - Avaliacdo da liquidez

Tabela 33: Indicadores de liquidez - ELETROPAULO

Indicadores 2000 | 2001| 2002 200 2004 2005 20p6 2007

Liquidez:
) 0,03 0,07 0,04 0,05 0,04 0,07 0,14 0,36

- Imediata
0,76 0,61 0,59 0,47 0,94 0,98 1,11 1,26

- Corrente

0,45 0,59 0,56 0,59 0,59 0,56 0,58 0,62
- Geral

Fonte: Calculo do autor com base em balangos @adus

O indicador de liquidez imediata apresentou no dec2004 o menor indice pés
racionamento para o periodo analisado. O maiocénaitorreu no final do periodo, em 2007,
devido ao aumento no ativo circulante, nas contadigponibilidades, e a reducéo no passivo

circulante, de fornecedores e impostos e contrif@sigociais.

O indicador de liquidez correntapresentou uma reducdo significativa em 2002 e
2003 por conta dos efeitos do racionamento, eta gar2004 inicia um ciclo de crescimento
significativo, chegando em 2007 com o maior indieetodo o periodo da analise. Este
aumento em 2007 é reflexo da reducao dos impostosteibuicdes sociais a pagar no curto
prazo, aliado a uma significativa reducdo do sadpagar para fornecedores, conforme

comentado anteriormente.

O indice de liquidez gerahdo apresentou tanta variagdo quanto aos estudados
anteriormente, pois a medida em que se reduziuraglcontas do passivo circulante, havia
um aumento equivalente no passivo a longo prazmeSte no ano de 2007 é que a
Companhia comeca a dar sinais de melhoria nesteejnabr conta do elevado aumento do
Lucro neste exercicio, originado pela variacdo dahpmsitiva e a finalizacdo das despesas

extraordindrias registradas nos balancos desde 2001
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5.4.26 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sé& Paulo S.A - Avaliagdo do

endividamento

Tabela 34: Indicadores de endividamento - ELETROPAUO

Indicadores 2000 | 2001| 2002 2003 2004 2005 20p6  2Q07
Endividamento — Quantidade % 69,66 | 74,13| 83,74 82,77 82,90 84,4 82{36 72,67

Endividamento — Qualidade % 36,78 | 45,18 45,02 49,31 27,92 33,65 34|35 32,86

Fonte: Calculo do autor com base em balancos @dui

A quantidade de endividamento ou endividamentd toda periodos ficou acima de
69%, cujo maior indice aconteceu em 2002, devidogcipalmente, a desvalorizacdo cambial
neste ano que aumentou o saldo da divida contretadeoeda estrangeira, cujo resultado
liguido de variagdo cambial, registrado totalizdbi B3 bilhdes. Para os periodos seguintes,
percebe-se que o endividamento da empresa cordltayaghavendo reducédo deste indicador

somente em 2007.

A qualidade do endividamento apresenta duas fasesdistintas, a primeira engloba
o periodo mais critico do endividamento da emprgeae, vai até 2003, com alto indice de
endividamento de curto prazo. A segunda fase iqiartir de 2004, quando a empresa faz
um equacionamento das pendéncias financeiras cooogaredores, em marco de 2004, por
via de um acordo assinado com estas instituic@es pepporcionou o alongamento do perfil
de endividamento, saneando a situacéo de inadineplene normalizando os pagamentos da

divida.

5.4.27 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sé& Paulo S.A - Avaliacdo da

rentabilidade

Tabela 35: Indicadores de rentabilidade — ELETROPAUWO

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20Q7
Rentabilidade do Ativo 0,03 0,05 -0,07 0,01 ol -o001 0,03 0,06
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido 009 019 . 041 004 ol - o009 0.17 0.21

Fonte: Calculo do autor com base em balancos @dii
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Os indicadores de rentabilidade mostram trés etdpestantes distintas nesta
Companhia. A primeira engloba os resultados de 20@D01, onde a entidade apresenta

lucros crescentes, e portanto indices positivos.

A segunda espelha os resultados do periodo contideeentre 2002 a 2005 onde a
empresa apresenta prejuizos em alguns exercitigsos irrisdrios em outros, influenciando
negativamente em sua rentabilidade. Estes ressltpidims devem se substancialmente ao
reconhecimento contabil do passivo atuarial nddsteglo com a Fundacdo CESP, apurado
em 31 de dezembro de 2001, no montante de R$ 3.43lh6es. A Companhia, amparada
pela Deliberacdo CVM n°. 371/00, optou por recorhessa quantia em um periodo de cinco
anos, em parcelas de um quinto do total a cadaieiefiscal, no valor bruto de R$ 486,3

milhdes ao ano.

A terceira etapa que inicia em 2006, mostra o onida recuperagdo de sua
rentabilidade, com a apuracdo de lucros mais reptasvos motivados principalmente pela:
a) reducédo das despesas financeiras, b) Concpdid®neel, de um valor complementar de
R$ 98 milhdes, referente & segunda parcela da eestfo de despesas adicionais com PIS e
Cofins no periodo de 2002 a 2005, como decorré&tesamudancas nas aliquotas e base de
calculo desses tributos, e ¢) Aumento no consurtab de energia em sua area de concessao
(clientes cativos e livres) de 4,6%, em funcaoetaiperacdo da economia e aumento do nivel

de consumo e renda da populacgéo.

5.4.28 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de S& Paulo S.A - Avaliagdo do valor

agregado

Tabela 36: Indicadores do valor agregado - EVA — EETROPAULO

Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20Q7

Valor Economico Agregado — EVA (MilnGes 1048  441,6) 1215 356,0] 4055 344,1| 7653 5619
R$)

Margem do Valor Economico Agregado|— 53 75 21 55 55 46 11.1 79
EVA - %
Fonte: Calculo do autor com base em balancos @adug
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Os indices da margem do valor econdmico agregdedA-foram positivos em todos
os periodos. Embora 0 ano de 2002, tenha apreseatad margem de apenas 2,1, a menor
em relacdo aos demais anos, resultado da lentpee@iio do consumo de energia pos-
racionamento, a empresa mostrou um crescimente dedicador nos anos seguintes,
provenientes do aumento da receita com o0 cresamnmtmercado consumidor e com 0S

reajustes tarifarios determinados pelo 6rgao carmted

5.4.29 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sé& Paulo S.A - Avaliacdo de geracao

de caixa
Tabela 37: Indicador de geracéo de caixa operacioha ELETROPAULO
Indicadores 20000 2001| 2002| 2003| 2004| 2005 2006 2007
EBITDA (em Mil R$) 964,9 1558, 854,0| 1.061,9| 1.276,6| 1.119,7| 1.763,4 1.664,7
EBITDA — Margem 20,§ 26,5 14,8 16,5 17,3 13,3 21,1 23,3

Fonte: Célculo do autor com base em balangos @adus

A Margem do EBITDA foi positiva em todo o periodgndo o ano de 2002 e o de
2005 os que apresentaram 0s menores percentuai20B#%) o EBITDA foi fortemente
influenciado pela lenta recuperacdo do consumonegeg@ pos- racionamento (comentado
acima), e em 2005, a Despesa Operacional (com sgridaimpactada pelo registro da
provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa, natante de R$ 537,4 milh&es, proveniente
substancialmente de créditos com 6rgaos publicgmrfir de 2003, com as entradas de caixa
referentes a RTE e 0s ajustes tarifarios concedmtas ANEEL, houve um aumento da
receita operacional maior do que a despesa opaedcigerando conseqientemente um
crescimento da margem do EBITDA.
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5.4.30 Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sé& Paulo S.A - Avaliagdo da origem e

destinag&o do caixa

Tabela 38: Fluxo de caixa — ELETROPAULO

Indicadores — Em Milhdes R$ 2000 2001 2002 2003 200 2005 2006 2007
Geragédo Operacional de Caixa N/H 178,9 825,4 1.245,5 586,6 1.502,3] 1520,2| 2.229,3
Atividades de Investimento N/P -432,8 -794,3 -169,3| -350,4 -3334 -312,5 861,8
Atividades de Financiamento N/P 45%,7 -86,8 -1.007,1| -383,8 -1.042,8 -966,1| -2.552,8
Geragédo (consumo) de caixa N/R 201,8 -55,7 69,1 -147,6 126,1 241,6 538,3
Saldo de caixa inicial do periodo N/P 65,5 267,3 211,6 280,7 133,1 259,2 500,8
Saldo disponivel de caixa do N/P 267,3 211,6 280,7 133,1 259,2 500,8 1.039,1
periodo

Fonte: Relatérios publicados pela empresa
N/P — N&o Publicado

A Companhia apresentou um consumo liquido de @ix&2002 e 2004 no montante
de R$ 55,7 e 147,6 milhdes, respectivamente. Esteueno de caixa é reflexo dos montantes
de pagamentos de empréstimos e obrigacdo com aagamdCESP, que ultrapassou 0s
ingressos de novas captacdes nestes anos em R& B§,8383,8 milhfes, sem que houvesse

outra fonte de recursos suficiente para cobrirsed¢sembolsos.

Para os demais periodos da analise, a geracaaxdef@asempre superior aos R$ 133
milhdes, com destaque para o ano de 2007, em Goenganhia gerou um caixa de R$ 538,3
milhdes, devido, principalmente, a alienacdo deestimentos no montante de R$ 1.288,4

milhdes.

5.5 Analise dos resultados

Com base nos resultados apresentados, constastésbeétas 9 a 38 comparou-se a
média de cada indicador do periodo pés racionam@0fB8 a 2007) com a média do periodo
do racionamento (2001 e 2002) para verificar sg&v@anelhora, manutencéo ou piora dos

indicadores, cujo resultado esta apresentado etat3b.
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Indicadores BANDEIRANTE CPFL PIRATININGA | ELEKTRO [ELETROPAULO
Liquidez (Situag&o Financeira)
Imediata Melhorou Melhorou Melhorou Melhorou Melhorou
Corrente Melhorou Melhorou Melhorou Piorou Melhorou
Geral Melhorou Melhorou Melhorou Melhorou Manteve
Endividamento (Estrutura de Capital)
Quantidade Melhorou Piorou Melhorou Melhorou Piorou
Qualidade Piorou Piorou Melhorou Piorou Melhorou
Rentabilidade (Situagdo Econémica)
Rentabilidade do Ativo Melhorou Melhorou Melhorou Melhorou Melhorou
Rentabilidade do Patriménio Liquido Melhorou Melhorou Melhorou Melhorou Melhorou
Margem do Valor Econdmico Agregado - Melhorou Melhorou Piorou Melhorou Melhorou
EVA
Geracéao de Caixa Operacional
EBITDA Melhorou Melhorou Melhorou Melhorou Piorou
Origem e destinagdo do Caixa
Demonstracdo do Fluxo de Caixa Melhorou Piorou Melhorou Piorou Melhorou

Fonte: Calculo do autor com base em balangos @adus

Cabe ressaltar que o resultado apresentado naaTaBe¢ uma posicao relativa de
cada uma dessas empresas, obtido por médias, mmEao entre dois periodos compostos
por diferentes quantidades de anos (periodo pdsnamento = 5 anos de 2003 a 2007, e
periodo do racionamento = 2 anos de 2001 a 200R)tem por finalidade demonstrar a
variacdo dos indicadores entre estes periodostivardo apresentar se houve “melhora”,

“piora” ou “manutencdo” de acordo com a interprétados indicadores citados no capitulo
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CONCLUSAO E RECOMENDACOES

Conclusao

Esse estudo tem como objetivo principal mostrar esethpenho econémico e
financeiro das concessionarias de distribuicdordegia elétrica, sediadas no estado de S&o
Paulo, no periodo de 2000 a 2007, em que essasesgspwivenciaram duas das mais
significativas mudancas estruturais do setor el@tiBrasileiro pos privatizacdo: a) O
racionamento de energia elétrica ocorrido no Brasiperiodo de junho de 2001 a fevereiro
de 2002, em que nao ha registro na histéria do &aisim racionamento de tamanhas

proporcdes, e b) A adocao do novo modelo de regaldg setor elétrico.

Em 2001, o Governo Federal instituiu, para vigagrartir de 1° de junho de 2001,
sob a coordenacdo da Camara de Gestdo da Criseatgid Elétrica, o Programa de
Racionamento de Energia Elétrico. Esse progranabesiceu um sistema de metas para a
reducdo do consumo de energia para todas as cldesesnsumidores. O Programa foi
encerrado em 28 de fevereiro de 2002 e estimativanercado indicam uma reducdo média
de consumo no Brasil de cerca de 17% comparativiena@nconsumo previsto para 0 mesmo
periodo sem a ocorréncia do racionamento. Paramiziai os efeitos da redugcdo da receita
das empresas com a diminuicdo do consumo de enenglantado pelo racionamento, o
Governo Federal, através da Camara de Gestdo da @Gei Energia Elétrica (GCE), as
distribuidoras e as geradoras de energia elétocelgiram negociacdes em dezembro de
2001, que resultaram no Acordo Geral do Setor iEtétque estabeleceram certos preceitos a
serem adotados pelas companhias, entre os qualsssaca para efeito de analise deste
trabalho de pesquisa, a Recomposicdo Tarifaria agsdmaria (RTE) que visava a
recuperacao das perdas de receita incorridas deationamento. Para atenuar o impacto nos
balancos das empresas, foi registro ainda em 2004 receita calculada a partir da diferenca
entre a receita efetiva no periodo do racionamentéoreceita esperada caso nao houvesse
racionamento (com base em um mercado estimadoéatrdas quantidades de energia
contratadas e a tarifa média da Companhia), e pardmizar o efeito no caixa, foi
estabelecido o programa de empréstimo emergersidiséribuidoras, a ser implementado
pelo BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Bouno e Social, a partir de 2002,
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em valor equivalente a até 90% das perdas incergdan o programa de racionamento de
energia elétrica, apurados conforme metodologimidef pela ANEEL.

Em 2004, o Governo Federal, institui um novo mogedoa funcionamento do setor
elétrico no Brasil, concebido pela Lei 10.848 dad@5narco, em que define novas regras para
a producdo e comercializacdo de energia elétricBais. Para as companhias distribuidoras,
tornou-se obrigatdrio a aquisicdo de toda a eneagser distribuida, através de contratos
regulados, firmados no Ambiente de Contratacdo Rdgu(ACR), contratos de compra e
venda de energia proveniente de geracdo distribdadontes alternativas e de Itaipu
Binacional. As companhias distribuidoras passarater a obrigatoriedade de informar ao
Poder Concedente a quantidade de energia elétacassdria para atendimento de seu
mercado futuro e estardo sujeitas a penalidadesyamtuais desvios, bem como determinou
a desverticalizacédo destas sociedades proibindsendolvimento de atividades de geracéo e
transmissao; vender energia para consumidoresslifoea de sua area de concessao;

participar em outras sociedades e praticar ati@s@stranhas ao objeto da concesséo.

Para enfrentar esses desafios, as empresas tigekase adequar a nova realidade do
setor elétrico no Pais, que criou um mercado deswuidores mais exigente e mais
econdmico no consumo, principalmente pelo alto @Eggo pela energia, influenciado por
uma carga tributaria e de encargos setoriais etamitie. Houve também a necessidade das
empresas reverem seus planejamentos comerciabwanib, pois o advento das normas
emanadas da Lei 10.848 as obrigou a produzirenejalarentos futuros de venda de energia
muito mais precisos, com penalidades de multaanfieiras elevadas para eventuais
descumprimentos de metas, bem como a desverticatizque obrigou as Companhias a
separarem suas atividades de Geracdo, TransmiBsstapuicdo e Comercializagdo em

empresas especificas para cada modalidade.

Para conhecermos os impactos destes fatos relsvante balancos das empresas
distribuidoras de energia elétrica sediadas nodBstiee Sdo Paulo, foram selecionadas as
demonstracdes contabeis dessas empresas publicaoaprensa escrita e divulgadas no sitio
da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) para oigeo de 2000 a 2007, e com base em
indicadores pesquisados e selecionados para eatseanpermitisse minimamente uma

avaliacdo do desempenho econdmico e financeiraslestiedades.

Pretendeu-se ainda verificar se as empresas irarestia expansao de seu mercado e

na melhoria da qualidade dos servicos prestadoscaqital proprio ou terceiros e se estes
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investimentos resultaram em melhoria dos indicaldee qualidade e em reducédo de perdas
de energia que agrega valores aos acionistas.

A analise demonstrada no Capitulo V indicou queempresas sentiram muito 0s
efeitos do Racionamento de Energia Elétrica, néteste no ano de 2001, em que prevaleceu
a maior parte do periodo de racionamento, mas tardyé 2002 e parte de 2003, pois a
diminuicdo da energia elétrica gerada no Pais,cgusou o racionamento, influenciou os
habitos de consumo dos clientes, e contribuiu Eeancos significativos no uso mais
eficiente da energia elétrica, fazendo com que oswmo de energia apos o fim do
racionamento ndo apresentasse os patamares despg@ds distribuidoras. Com o aumento
natural da populacéo e consequente crescimentordiuo e o advento da primeira revisao
tarifaria, que para estas empresas analisadaseacem meados de 2003, verificou-se um

aumento sistematico da receita e consequente raatiosrindicadores até 2007.

Na fase mais aguda do racionamento, que foram as @& 2001 e 2002, quatro das
empresas analisadas apresentaram um crescimevad@lgo endividamento bancario, que se
manteve acentuado até 2005, quando se observaio @& um declinio nos saldos devedor
desta modalidade de financiamento. Coincidentementea fase de declinio das dividas
bancarias, que as empresas apresentam um maignevale investimentos em bens para a
expansdo e manutencdo do sistema, refletindo nwaciotento substancial do ativo
imobilizado, que por consequéncia afeta positivamanremuneragdo do acionista, que tem

como base de calculo a remuneracéo deste ativo.

Embora apenas trés das cinco empresas analisaf@sntalivulgado seus indices de
perdas, ainda assim para os anos de 2004 a 2@8léyvante destacar que estas empresas tém
envidado esforgos significativos para a reducdopgadas de energia elétrica, tanto na area
comercial como técnica. Os beneficios desta reddedperda séo tédo significativos, que a
AES ELETROPAULO reduziu 0,5 ponto percentual o ¢éedde perdas totais de 2007
(11,5%) em relacao a 2006 (12,00%), o que propoociaima arrecadacao superior a R$ 82,3
milhdes de energia recuperada.

Por outro lado, apesar desses avancos, a remuaetagatem sido suficiente para

suprir de recursos a empresa para os investimem@aunerar adequadamente o investidor.

Concluindo, as distribuidoras enfrentaram um periotuito dificil por ocasidao do
Racionamento de Energia Elétrica, e com as linleasrddito do BNDES e os reajustes

tarifarios aprovados pelo poder Concedente, agdades atravessam esta fase, apresentando
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reducdo de lucros e niveis significativos de emwldinientos, variando a intensidade do
endividamento de uma empresa para outra. A p&at20@6, com as empresas exercendo suas
atividades dentro das exigéncias da lei 10.848518312004, que definiu a nova estrutura
para o setor, observa se que ha uma melhora nmmgesbo econdmico e financeiro, ainda
gue para trés empresas, seus indicadores de tet#tdbs sejam negativos ou insuficientes
para cobrir a taxa minima de atratividade. Com es@mento da receita, motivado pelo
aumento do consumo e reajustes tarifarios aprovaelospoder Concedente, aliado a reducéo
dos custos para adequacdo a empresa de refer@éacla pela ANEEL e a tendéncia de
reducdo da divida bancaria demonstradas nos balamalisados, conclui-se que o perfil
destas companhias é de estabilidade, e que o imgadRacionamento e da reestruturacao do

setor determinada pelo Governo Federal ja forararaig®os pelas empresas.

Finalmente, cabe ressaltar que essas empresagpoalio grau de endividamento, e
que fatores externos relevantes como insuficiéni@ageracdo de energia elétrica para
abastecer o Pais e crises graves no mercado icitatah que possa afetar negativamente a

disponibilidade de créditos, sao fatores de risma pssas sociedades.

Recomendacgdes

O presente estudo apresentou o desempenho econénficanceiro das 5 (cinco)
empresas distribuidoras de energia elétrica daatagiierto, sediadas no estado de Sédo Paulo,

com base nas demonstracdes contabeis publicadaegaxkercicios fiscais de 2000 a 2007.

Estas empresas juntas, atenderam em 2007, 1678&60sumidores cativos (22,6%
do total do setor), vendendo para estes cliene537 GWh (29,47% do total do setor). Os
nameros registrados por todas as empresas do seste, ano, segundo a ABRADEE, é de
60.404.907 consumidores cativos e 263.144 GWh coitkis por esta clientela. Dessa
forma, ainda que o percentual estudado nesta Eesgeja relevante (em torno de um quarto
do total apresentado pelo setor elétrico Brasil@m 2007), recomenda-se que sejam
desenvolvidos novos estudos envolvendo as demaisessionarias do servico publico de
distribuicdo de energia elétrica do estado de S&boPbem como estudos mais abrangentes
com as concessionarias das demais regides brasilessim estudos futuros podem
pesquisar se 0s grandes investimentos feitos pi@s emntidades desde a privatizagéo

proporcionaram melhorias na qualidade dos seryigestados, e se a utilizacdo da empresa
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de referéncia pela ANEEL, para definir os reajusaeigarios tiveram impactos significativos

no desempenho econdmico e financeiro das empresas.
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ANEXO A — QUADRO SOCIETARIO DA BANDEIRANTE

Grupo EDP Mercada
£2,4% | |27.69%
|
. energias do brasil
. |
27,65% |E~D% |1|:I|:I‘:H:- |1|:I|:I% 100% 100%
Lajeada Apne.;i}f:il Energestz Enertrade Bandeirante Enerzul
| 100%
100% | 51% |  100% | ocal
zeelza
2 Costa Pantanal 5
CESA Rica Energética
Gerac o Comercializacio Distribuicio

Fonte: Site da empresa <www.bandeirante.com.br>
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ANEXO B — AREA DE CONCESSAO DA BANDEIRANTE

Fonte: Site da empresa <www.bandeirante.com.br>
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ANEXO C — QUADRO SOCIETARIO DA CPFL E PIRATININGA

S
WhWVBC [ rain] 22 2 s @ Free Foat
2B.A1% 3% 1265% Z2184%
L 4
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Fonte: Site da empresa <www.cpfl.com.br>
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ANEXO D — AREA DE CONCESSAO DA CPFL

.
7 -
‘\\ rﬂ__'_'_ru—

ol

b

Fonte: Site da empresa <www.cpfl.com.br>

A area de concesséao abrange 234 municipios daointer Estado de Sao Paulo, demonstrado
Nno mapa acima, cujos principais municipios sdo QaaspRibeirdo Preto, Bauru e Sao José
do Rio Preto.
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ANEXO E — AREA DE CONCESSAO DA PIRATININGA

Cidades Atendidas - CPFL Piratininga

1 - Capela do Alto 2 - Aracolaba da Serra
3 - Iperd 4 - Salto da Pirapora
S - Porto Feliz & - Sarocaba

| 7 - Votorantim 8 - Salto
g9- 1 10 - Alumino
11 - Mairingue 12 - S3g Roque

| 13 - Aracariguarha

Fonte: Site da empresa <www.cpfl.com.br>



146

ANEXO F — QUADRO SOCIETARIO DA ELEKTRO

COMPOSICAO ACIONARIA ATUAL - APOS GRUPAMENTO DE ACOES EM 0 5/05/2008

Acbes Ordinérias Acles Preferenciais Total de Acdes
Acionista . .

Quantidade Part (%) Quantidade! Part (%) Quantidade; Part (%)
AE| Brazil Finance Ltd. - 0,00% 66.744.382 6961 66.744.382 34,45%
AEI Investimentos Energéticos Ltda. 6.579.221 6%1 - 0,00% 6.579.221 3,40%
EPC - Empresa Paranaense 50.310.480  64,55% - 0,00%  59.310.480  30,61%
Comercializadora Ltda.
ETB - Energia Total do Brasil Ltda. 25.964.6C6 B8 | 34.535.214 33,90% 60.499.820 31,22%
Acionistas Minoritarios 26.665 0,03%j 598.697 5990 625.362 0,32%
Total 91.880.972 | 100,00%  101.878.293| 100,00% | 193.759.265| 100,00%
Participacéo sobre o total de A¢bes 47,42% 52,58% 100,00%

Fonte: Site da empresa <www.elektro.com.br>
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ANEXO G — AREA DE CONCESSAO DA ELEKTRO

Andradina

Fonte: Site da empresa <www.elektro.com.br>
+ Regional de Andradina

A Regional de Andradina esta localizada a 638 ki@alsital do Estado de S&o Paulo e atende 44 cidadksndo 5
municipios do Estado do Mato Grosso do Sul.

+ Regional de Atibaia
A Regional de Atibaia € a mais proxima da CapieaBdo Paulo (65 km pela Rodovia Fernao
Dias). Ela atende 25 cidades e o maior nimero ilades consumidoras da Elektro (cerca de
285 mil).

+ Regional de Guaruja

A 97 km do municipio de Séo Paulo, a Regional dar@a tem um pouco mais de 3,7 mil
km de extensédo de rede primaria e a menor quasetiddidades atendidas (10).

+ Regional de Itanhaém

A Regional de Itanhaém esta a 120 km da cidadéidd®8ulo e atende o Litoral Sul e grande
parte do Vale do Ribeira. Ao todo, sdo 19 muniapio

+ Regional de Limeira

A Regional de Limeira, a 151 km do municipio de 8aalo, atende 13 cidades e possui a
menor area das regionais da Elektro.
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+ Regional de Rio Claro

Localizada a 185 km do municipio de Sao Paulo,gidRal de Rio Claro atende 14 cidades.
« Regional de Tatui

A Regional de Tatui esta a 143 km do municipio @e Baulo e abrange 38 cidades.
+ Regional de Votuporanga

A Regional de Votuporanga, a 510 km do municipi®ée Paulo, atende a 65 municipios do
Noroeste Paulista e 190,8 mil unidades consumidoras



ANEXO H — QUADRO SOCIETARIO DA ELETROPAULO

Cia, Brasiliana
de Energia

AES Eletropaulo

214% 0N
M, ER% PN 20015% 0N 0, 71PN

Fonte: Site da empresa <www.eletropaulo.com.br>

149



150

ANEXO | — AREA DE CONCESSAO DA ELETROPAULO

Fonte: Site da empresa <www.eletropaulo.com.br>

1-Barueri /2-Cajamar /3-Carapicuiba /4-Cotia /5-Diadema /6-Embu /7-Embu-Guacgu
/8-Itapecerica da Serra/9-Itapevi /10-Jandira /11-Juquitiba /12-Maua / 13-Osasco 14-
Pirapora do Bom Jesus /15-Ribeir&o Pires /16-Rio Grande da Serra /17-Santana de
Parnaiba /18-Santo André /19-Sao Bernardo do Campo /20-Sao Caetano do Sul /21-
Sao Lourengo da Serra /22-S&o Paulo /23-Tabo&o da Serra /24-Vargem Grande
Paulista



