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1. INTRODUCAO

Os contratos de concessado de distribuicdao de energia elétrica das empresas privatizadas apds 1995, sob a
égide da Lei n2 9.074/1995, que dispGe sobre as normas para outorga e prorrogacdo das concessdes e
permissdes, terdo o seu vencimento a partir do ano de 2025. Neste bojo, encontram-se vinte concessdes
de distribuicdo, outorgadas a partir da publicagdo da Lei 9.074/1995, e que ainda ndo tiveram os contratos

prorrogados.

Dessa forma, considerando a abertura da Consulta Publica n? 152 do Ministério de Minas e Energia— MME
que, por meio da Nota Técnica n? 14/2023/SAER/SE, apresenta proposta de diretrizes para o tratamento
das concessoes de distribuicdo de energia elétrica com vencimento entre 2025 e 2032, o Grupo Energisa

vem apresentar suas contribui¢des visando o melhor encaminhamento do tema.

Inicialmente, registra-se a concordancia da Energisa com as contribui¢des apresentadas pela Associagao

Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica — ABRADEE.

Nesse sentido, tendo em vista todo o contexto setorial constitucional, legal e regulatério ja apresentado
pela Associagao, bem como as evidéncias trazidas da melhoria de eficiéncia, da qualidade entregue aos
consumidores e principalmente da contribuicdo a modicidade tarifaria que o segmento de distribuicdo
promove, busca-se, nessa contribuicdo, apds um breve relato do Grupo Energisa, abordar apenas alguns
temas principais, refor¢cando a necessidade de aprimoramentos a minuta de diretrizes apresentada pelo
MME a fim de garantir a sustentabilidade do segmento de distribuicdo, a higidez do setor elétrico e a

contina melhoria do ambiente de negdcios no Brasil.

2. O GRUPO ENERGISA

O Grupo Energisa tem como missao transformar energia em conforto, desenvolvimento e oportunidades
de maneira ética, responsavel e sustentavel. Em 2022, venceu oito das 15 categorias do Prémio Abradee
(Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica), se consagrando como o melhor grupo de

distribuicdo de energia do Brasil.

A Companhia, que realizou em 2022 mais de RS 6,5 Bilhdes de investimentos, controla nove distribuidoras
localizadas nos Estados de Minas Gerais, Sergipe, Paraiba, Rio de Janeiro, Mato Grosso, Mato Grosso do
Sul, Tocantins, Sdo Paulo, Parana, Acre e Ronddnia, com uma area de concessdo que atinge 2.034 mil km,

equivalentes a 24% do territdrio nacional e atendendo a, aproximadamente, 8,4 milhGes de consumidores
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em onze Estados, cerca de 10% da populagdo do Brasil. Ainda possui em seu portifélio 3.116 km de linhas
de transmissdao, 188 MWp de capacidade de geracdo distribuida de fontes renovaveis e 75,6 MWp de

capacidade de geragao centralizada (Figura 1).

Presenca em 2022

base de consumidores
da empresa cresceu 3.800%.
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Figura 1 Presenca do Grupo ENERGISA em 2022.
Fonte: Relatdrio de Sustentabilidade Energisa 2022.

Todo este ecossistema se integra por meio de negdcios diversos e, ao mesmo tempo, complementares,
promovendo protagonismo na transicdao energética. Com uma estratégia ancorada nos 4D — Digitalizacdo,
Descarbonizacdo, Diversificacdo e Descentralizacdo — a Energisa direciona o crescimento do grupo em
aderéncia as transformacgdes setoriais, com servicos inovadores, de exceléncia e sustentabilidade e tudo
isso alinhado com os Objetivos do Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) da Organizacdo das Nacdes Unidas

(ONU).

Com um programa de descarbonizagao robusto, temos promovido o descomissionamento de 171,7 MW
por meio da desativa¢do de UTEs e interligacdo de regides isoladas garantindo seguranga energética. Nos
ultimos trés anos, a Energisa Rondonia, Energisa Acre e Energisa Mato Grosso desativaram 17 usinas a
diesel. A iniciativa vai evitar a emissdao anual de 507 mil toneladas de CO; na atmosfera e reduzird mais de
RS 865 milhdes anuais de despesas com CCC, promovendo modicidade tarifaria a todos os consumidores

de energia elétrica do Pais (Figura 2).
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Programa Energisa de descarbonizacao s Potencia

desativada

da Amazonia Legal 125
46 MW 2025

74 novas subestacoes

+1.000 Km de redes integrando regides isoladas ao
de altatensdo: Sistema Interligado Nacional (SIN)

6.000 Km de redes garantindo a melhoria da qualidade
de distribuicao: da energia fornecida a populacao.

G

ﬁﬁ Populagao atendida @ Reducdo de custos
com energia mais limpa anuais CCC

400 mil pessoas 865,7 milhoes
16 municipios

Figura 2 Programa ENERGISA de descarbonizacgéo.
Fonte: Relatério de Sustentabilidade Energisa 2022.

3. O NOVO CONTRATO DE CONCESSAO

Os contratos de concessdo regidos pela Lei n2 12.783/2013, prorrogados pela segunda vez no ano de 2015,

contemplaram determinadas condicionantes que se mostraram exitosas.

Foram estabelecidos critérios objetivos para a decretacdo da caducidade da concessdao (enforcement),
relacionados a continuidade e eficiéncia da prestacdo do servico, transferéncia do controle societdrio
anteriormente a instauracdo de processo de caducidade, troca do indice de atualizacdo da Parcela B,

neutralidade da Parcela A, mudangas no compartilhamento de outras receitas, entre outros.

Além disso, promoveu aprimoramentos aos incentivos a ganho de eficiéncia, estimulou o investimento no
setor, a medida que ndo travou recursos em obrigacGes especiais, promoveu a melhoria da qualidade e a
modicidade tarifaria, trazendo beneficios reais para os consumidores. Razdo pela qual esse desenho

contratual é o que traria maior seguranca juridica e previsibilidade setorial.

Apesar disso, a proposta apresentada nesta Consulta Publica foi mais além. Na sequéncia, abordam-se as
novas diretrizes propostas aos novos contratos de concessao, buscando discutir o que foi exposto na NT e

apresentar o posicionamento do Grupo Energisa frente ao tratamento das concessdes vincendas.

3.1. CONDICOES MINIMAS PARA A PRORROGACAO DAS CONCESSOES

Na secdo 4.5.1 da Nota Técnica 14/2023 sdo apresentadas as duas principais condi¢des propostas para a

prorrogacdo do contrato de concessao de distribuicdo:
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i. O atendimento a padrdes minimos de qualidade do fornecimento de energia, aferidos por meio de
indicadores que considerem a frequéncia e a duracao média das interrupcdes do servico publico de

distribuicao de energia elétrica.
ii. O atendimento de niveis minimos de "eficiéncia da gestdo econdmico-financeira da concessao."

Sugere ainda adotar os critérios usados para caracterizar inadimpléncia contratual nos termos da Resolugao
n2 948, de 16 de novembro de 2021, os quais podem resultar em abertura de processo administrativo
punitivo com vistas a aplicacdo da penalidade de caducidade da concessdo. O ndo cumprimento desses
critérios ndo impediria a prorrogacdo, mas exigiria da concessionaria (i) um plano de recuperacao ou, (ii) a
troca do controle societdrio para um novo operador com comprovada “capacidade técnica em gestdo de

concessdes de distribuicdo”.

A mensuracdo da qualidade pode ser feita objetivamente por meio de indicadores, como DEC (Duracdo
Equivalente de Interrup¢do por Unidade Consumidora) e FEC (Frequéncia Equivalente de Interrupgao por
Unidade Consumidora). No entanto, a andlise da capacidade econémica e financeira é considerada mais
complexa. A regra atual, expressa pela Resolugdo Normativa ANEEL n2 948/21, definitivamente ndo é a

mais adequada.

i. Ofatodeumaempresa ter experimentado no passado recente uma situacdo econdmica e financeira

ruim ndo necessariamente implica que ela ndo tera recursos suficientes no futuro.

ii. A empresa pode ter apresentado desempenho econémico desfavoravel no passado devido a
eventos ndo controldveis e ndo recorrentes, como quedas no mercado provocadas por recessdo
econdmica, pandemia ou intervencao regulatéria; aumento temporario nos niveis de inadimpléncia

ou perdas; sobrecontratacdo nao estrutural ou diversos efeitos regulatoérios.

iii. Concessbes em processo de recuperacdo estrutural podem vivenciar periodos de elevados
investimentos, que se traduzem imediatamente na sua divida liquida sem estrem ainda

devidamente refletidos na sua receita, como o caso das distribuidoras ex-designadas a Eletrobras.

iv. A delonga no julgamento dos recursos administrativos por parte da entidade reguladora ou o
aperfeicoamento de inconsisténcias na prdpria regulacdo podem expor a concessiondria a

vulnerabilidades temporarias.

v. Uma empresa pode enfrentar um aumento no nivel de endividamento antes da revisao tarifaria

devido a investimentos crescentes que se converterdo em aumento da Base de Remuneragao e,
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consequentemente, aumento de EBITDA apds a revisao tarifaria. Esse descasamento temporario de
divida e EBITDA causado pelo modelo regulatério ndo é refletido adequadamente pelos indicadores

econdmicos e financeiros.

Inicialmente, um cendrio com elevado volume de investimentos implica um significativo aumento no aporte
de capital e no endividamento das empresas no curto prazo. Esse contexto pode ser motivado por diversas
raz0es associadas as demandas da concessdo, como a necessidade de expansdao do sistema, o
desenvolvimento de novas tecnologias ou a melhoria da qualidade. No caso de concessionarias em
transformacao, como empresas recém-privatizadas, por exemplo, esse volume inicial elevado faz parte do
processo subsequente ao takeover, buscando recuperacdo na defasagem de investimentos do periodo

anterior e promovendo adequacdo de possiveis requisitos regulatorios.

Nesse sentido, o maior endividamento circunstancial consiste em uma forma de atender as demandas da
concessao no curto prazo, com a perspectiva de que os retornos econdmicos e financeiros sejam
capturados no futuro. Isso porque apds a conclusdo de todo o volume de investimento numa fase de
transformacdo da concessdo e o seu reconhecimento na Base de Remuneracdo Regulatéria, os novos
investimentos entram em um cendrio de relativa estabilidade. Essa defasagem apesar de representar um
desafio temporario para as empresas, é plenamente administravel uma vez que havera aumento de EBITDA

no momento subsequente a revisao.

Apds a devida Revisdo Tarifaria, observar-se-a4 o cumprimento dos indicadores de sustentabilidade com
relativa folga, indicando que os esforcos empreendidos estardo gerando resultados positivos para a
concessdo. Assim, mais importante do que a situacdo econémico-financeira corrente da concessiondria em
um determinado instante (fotografia) sdo as suas perspectivas futuras, diante de um contexto que

melhorara a sua geracdo de caixa (filme).

O exemplo hipotético apresentado a seguir ilustra como concessiondrias que necessitam de elevado
investimento para atendimento aos padrdes regulatdrios de continuidade exigidos pelo regulador se

encontram expostas a regra atual de avaliacdo da sustentabilidade econémico-financeira.

A titulo de exemplificagdo, vamos considerar uma concessionaria com Base Bruta de RS 1.000,00 e Base
Liquida de R$500,00. Durante os primeiros 5 anos desde a Ultima revisdo tarifaria periddica serdo investidos

R$100,00 por ano e nos anos seguintes RS 10,00.
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Por simplicidade sera assumido que a estrutura de capital dessa empresa é 50% de capital préprio e 50%
de capital de terceiros (divida). A taxa anual de depreciacdo é assumida em 5% e as taxas de remuneragao
sao de 8% para o capital préprio e 6% para o capital de terceiros (divida). Ndo sdo considerados nem PMSO

e nem impostos, bem como ndo ha crescimento de mercado.

A Tabela 1 apresenta o resumo da evolucdo dos parametros, apresentados sob a forma de graficos na
sequéncia. Foram apresentados apenas os 10 anos de horizonte, sendo que ao término do 52 ano ocorre

uma Revisdo Tarifaria Periddica (RTP).

Tabela 1 Evolugdo da Base de Ativos, Investimentos e Indicadores.

Tempo | Base Bruta Lizzsi:a Irx;s:jm::;o Divida Liquida | EBITDA (IESLZAI\.;ZI;:);:/
1 1100 545 100 285 85 12%
2 1200 585 200 318 85 11%
3 1300 620 300 348 85 10%
4 1400 650 400 375 85 9%
5 1500 675 500 400 85 9%
6 1510 685 510 380 122 12%
7 1520 695 520 359 122 13%
8 1530 705 530 339 122 14%
9 1540 715 540 318 122 15%
10 1550 725 550 296 122 16%

Base Bruta e Liquida Investimento e Divida Liquida

1300 1.000
1600 900
200
700
G00
500
400
300
200
100

1400
1200
1000

200

600
400
200

M Base Bruta M Base Liquida —Investimento Acumulado Divida Liquida
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(EBITDA - QRR)/ Divida Liquida

140 18%
120 = 16%
14%
100
12%
80 10%
B0 B%

0 0
1 2 3 4 5 b 7 8 9 10

——EBITDA (EBITDA-QRR)/ Divida Liquida

Figura 3 Indicador EBITDA e (EBITDA - QRR)/Divida Liquida.
Fonte: Elaboragao prépria.

Como pode ser observado, o EBITDA é estavel ao longo de todo o periodo de cada RTP. Com isso, observa-
se que a relacdo EBITDA-QRR/Divida Liquida cai ao longo do periodo de uma RTP, porque a divida liquida
gue se eleva ao longo do periodo, implicando no caimento do indice de sustentabilidade. No entanto, a

contrapartida para esse aumento do endividamento é a geracdo de caixa futura da concessionaria.

No periodo seguinte, a evolucdo da divida se dd em ritmo menor, quando cai o ritmo de investimento, e
parte da divida vai sendo amortizada e os indicadores vao entrando em uma normalidade. Assim, para
casos de concessiondrias que apresentam elevado volume de investimentos no curto prazo é preciso que
seja feita uma analise mais detalhada por meio de um fluxo de caixa forward looking, pois a mera analise
circunstancial de indicadores pode trazer uma certa miopia para essas situacdes especificas. Caso contrdrio,
o sinal dado pode levar a reducdo do volume de investimentos e impactar na qualidade da prestacdo do
servico concedido. Corre-se o risco de iniciar um processo de caducidade de uma concessiondria que esta
investindo fortemente para a recuperacdo e melhoria da qualidade do servico, objetivo principal da

concessao.

O mesmo exemplo se aplica em areas de concessdo com forte expansdo em redes, principalmente aquelas
gue operam em regides de menor densidade de carga. Nessas concessdes a expansdo da rede e do
investimento, apesar de pujante, ndo se reflete em mercado devido a baixa densidade, mas sim no

cumprimento de indicadores regulatérios de conexdo de clientes. A convergéncia desses fatores de
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obrigagao de investimento sem a respectiva receita associada gera um estresse nos indicadores adotados

pela REN que deve ser equalizado.

O exemplo apresentado no grafico é o oposto, pois 0 aumento circunstancial do endividamento, ancorado
em uma melhora subsequente do EBITDA visa majoritariamente a melhoria da qualidade do servico e o
atendimento. Portanto, um primeiro aprimoramento para apuracdo do indicador é utilizar uma janela mais
alongada de avaliagdo e principalmente considerar o efeito que se tem na revisao tarifaria no EBITDA

Regulatodrio.

Um outro aprimoramento consiste em nao considerar efeitos ndo recorrentes e nao caixa - efeitos
meramente contdbeis - dos resultados das distribuidoras. Apesar de a Resolucdo prever que apenas itens
recorrentes devam ser incluidos no calculo, na prética, essa abordagem tem sido aplicada somente as

receitas, enquanto os custos ndo recorrentes continuam sendo considerados.

A essas imperfeicdes se somam o fato de a regulagdo presumir que a ndo conformidade com o indicador
resulte automaticamente em consequéncias econOmicas para os acionistas, como a obrigacdo de aportar
capital em até 180 dias apds o fim do ano civil de apuracdo. Cabe aqui mais uma proposta de
aprimoramento visando aproximar o cdlculo do indicador a praticas de mercado, que consiste em criar um
“periodo de cura”. Ou seja, caso o indicador ndo seja atingido no ano t, a distribuidora terd um periodo
minimo de trés trimestres no ano t+1 para apresentar uma trajetdria de melhora que recupere o indicador.

Portanto, apenas no 49 trimestre que o aporte deveria ser realizado caso ndo recuperado nesse periodo.

Uma outra necessidade de ajuste reside na forma de realizacdo do aporte. Atualmente, entende-se que
essa obrigacdo é calculada de forma desproporcional em relacdo ao valor necessario para equilibrar o caixa

da empresa.

Vale aqui voltarmos ao objetivo original da construcdo da inequacao que rege a REN 948, presente no voto

do Diretor Sandoval Feitosa na 432 Reunido Publica Ordinaria da ANEEL, em 17 de novembro de 2020.

“Na dimensdo econémica e financeira, o indicador deve demonstrar que a concessiondria tem
geracdo de caixa suficiente para honrar todas as suas obrigacdes intrassetoriais (compra de energia,
transmissdo de energia e encargos setoriais) além de arcar com os custos, despesas e investimentos
da atividade de distribuicdo, preservando um nivel sustentdvel de endividamento. {(...)”

Paragrafo 19 - grifo nosso

Fica claro, através do paragrafo acima, que o objetivo sine qua non da inequacao é a suficiéncia do caixa da

distribuidora para arcar com suas obrigacdes preservando o endividamento da companhia. Caracteriza-se,
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assim, que o aporte do acionista cuja concessionaria descumprir o indicador seja feito em adi¢do a geragao

operacional de caixa da empresa, ou seja, conforme equacao abaixo.
(EBITDA + Aporte) — QRR > 0,11 X Selic X Divida Liquida Regulatoéria

Diante do exposto, resta evidente que nao se pode apurar os indicadores como atualmente previstos em
contrato e regulamentacdo da Aneel, sendo necessarios alguns aprimoramentos que devem estar refletidos
em diretrizes do Poder Concedente, sejam na fase inicial em que se verifica as condigdes minimas para
prorrogacdo, sejam nas condi¢des econdmico-financeiras destinadas ao monitoramento permanente da

sustentabilidade da concessdo, conforme a seguir.
i.  No caso da qualidade do servico:

a. seja considerado os indicadores globais de qualidade DECi e FECi como critério de

prorrogacdo da concessao;

b. seja considerado como critério o descumprimento por trés anos consecutivos de

um dos indicadores;
ii.  No caso da eficiéncia na gestdo econ6mica e financeira:

a. a analise deve ser conservadora, expurgando custos de natureza ndo recorrente,
tais como provisGes e outros efeitos meramente contabeis, de forma a considerar

apenas os desvios entre os parametros regulatérios e os valores realizados;

b. a utilizacdo de indicadores para avaliacdao preliminar da capacidade econémica e
financeira deve considerar periodo de andlise de trés anos anteriores a assinatura

do termo aditivo;

c. em funcdo da influéncia que a revisdo tarifaria possui ao reequilibrar riscos, é
importante que o horizonte de analise da capacidade econémica e financeira

contemple os seus efeitos;

d. na apuracdo preliminar pelos indicadores devem ser considerados, para fins de
cumprimento, aportes de capital equivalentes ao eventual déficit de caixa
constatado em cada ano, conforme a seguir: (EBITDA + Aporte — QRR) > 0,11 x Selic

x Divida Liquida;

11
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e. deve ser levado em consideracgdo o efeito da necessidade que a prépria concessao

possui de se expandir e tais implicacdes no indicador de sustentabilidade;

f. para as concessiondrias que descumprirem o critério por trés anos consecutivos no
periodo de andlise, deve ser realizada analise das projecdes de fluxo de caixa e
endividamento, a fim de se avaliar a capacidade econémica e financeira futura de

prestagao do servigo.

iii.  Caso aconcessiondria ndo atenda aos critérios de qualidade ou de capacidade econdémico-
financeira, poderd ser apresentado plano de resultados para atendimento dos critérios no

prazo de cinco anos contados a partir do ano de assinatura do termo aditivo.

iv.  Caso nao seja apresentado plano de resultados, ou este ndo seja aprovado pela ANEEL, a
concessiondria pode apresentar plano de transferéncia de controle aciondrio como

alternativa ao processo de caducidade.
v. Caso ja exista plano pactuado, a prorrogacao deve seguir seu curso.

Ademais, propde que as condigdes econdmico-financeiras destinadas ao monitoramento permanente da
sustentabilidade da concessao devem utilizar esses mesmos contornos propostos as condi¢cdes minimas de
elegibilidade, incluindo, neste caso, um “periodo de cura”. O objetivo é que a transgressao do indicador

ndo traga consequéncia automatica, mas busque se pautar por uma curva de tendéncia, conforme abaixo.

vi. O aporte de capital deve ser realizado somente se apdés um periodo de plano de
recuperacao de no minimo de 3 trimestres o resultado do indicador do ano anterior nao

tenha sido recuperado.

3.2. INVESTIGACAO ACERCA DE EVENTUAL EXCEDENTE ECONOMICO

Na secdo 4.5.2 da Nota Técnica 14/2023 ¢é apresentado um capitulo que aborda a questdo do excedente
econdmico nas concessoes de distribuicdo de energia elétrica. Ao longo do capitulo é proposto um
indicador que relaciona o valor presente do fluxo de caixa histérico do acionista, descontado a remunerac¢ao

regulatdria do custo de capital préprio.

A nota técnica prevé que, na hipdtese de configuracdo de um excedente econémico, este seria exigido
como contrapartida financeira a prorrogacdo. Porém, ressaltou que “neste momento ndo esta configurado

ou nao a existéncia de excedente econdbmico”.
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Diante desta proposta investigativa, apresentamos nesta contribui¢cdao a demonstragao de que o servigo de
distribuicdao de energia elétrica ndo possui excedente econdmico como fonte de recursos para a iniciativa

proposta.
Antes de entrar no detalhamento da proposta vale aqui apresentar um breve resumo desse tépico.

Na atividade de distribuicdo, o preco é dado pela tarifa que, por construcao, é idéntica ao custo regulatério,
compartilhando resultados de ganhos de eficiéncia com os consumidores ao longo do tempo via revisdes

tarifarias e nos reajustes via Fator X e demais regras de benchmarking.

Além disso, a regulagdo por incentivo permite que as empresas mais eficientes, além de compartilhar
ganhos com os consumidores, capturem parte dessa eficiéncia como decorréncia natural do modelo
regulatdrio ndo se confundindo como eventual excedente econdmico. Sendo, portanto, contraintuitivo

uma metodologia buscar capturar a posteriori esse ganho de eficiéncia.

A investigacdo de existéncia ou ndo de um eventual excedente econdmico nao deveria ser feita com a
observacdo do passado, uma vez que ndo existe garantia de que as condicdes do passado se repetirdo no
futuro. Mesmo que se admita essa andlise do passado, para que tenha algum valor conclusivo, deveria
examinar o periodo completo de uma concessdo (30 anos) e o conjunto completo de concessées (53
concessiondrias no final de 2022). Qualquer andlise em periodo menor ou com subconjunto das

concessionarias corre o risco de se tornar uma analise enviesada.

Ponto que fica ainda mais prejudicado caso se trabalhe apenas com um conjunto de empresas que passarao
pelo processo ora em debate. Sabe-se que na média os ganhos e perdas do conjunto de concessiondrias
tendem a zero. Considerar apenas um subconjunto traz um viés no resultado que ndo condiz com a
realidade do setor. Principalmente quando este subconjunto engloba as empresas privatizadas no final dos
anos 90 e que, portanto, teoricamente, sao aquelas que tiveram que fazer um grande turn-around em busca

de maior eficiéncia.

Observando os dados publicos da prépria ANEEL, fica evidenciado que a regulagao é bastante rigorosa, uma
vez que os acionistas do setor de Distribuicdo tiveram remuneracdo média inferior ao custo de capital

proprio, no periodo de dados disponiveis (2011 a 2022).

Ademais, considerar o fluxo de caixa do acionista no periodo final da concessdo ndo é o correto. As
concessionadrias privatizadas tiveram que investir fortemente no inicio do periodo de contrato e, portanto,

é natural que no periodo final a relacdo entre o fluxo do acionista e a BRL seja mais favoravel. Para se

13




O éhercisa

manter uma minima coeréncia deveria considerar uma janela inteira do periodo contratual. Uma janela
curta de observacdo, por exemplo, pode demonstrar desempenho superior impulsionado pelo

descasamento de indices inflacionarios, como o caso das empresas com contratos reajustados pelo IGPM.

Outras inconsisténcias sdo verificadas no calculo proposto, uma vez que ndo observa todo o capital
investido pelos acionistas na concessdo, deixando de fora os dispéndios ja realizados (a) nos ativos
imobilizados em curso, (b) nos ativos destinados a prestagao do servico que compdem a base de anuidades
regulatdrias (também chamados de ativos ndo elétricos) e (c) nos ativos em servico que ainda ndo passaram

por revisao tarifdria e, portanto, ainda ndo compdem a base de remuneracao liquida.

Outra possivel inconsisténcia reside no fato de ndo consideracdo de eventos futuros que ja se sabe que irdo
acontecer. Uma andlise robusta precisa considerar que um olhar retrospectivo, conquanto aponte nao
haver sobra de recursos, ainda assim ndo captura diversos efeitos futuros, tais como (i) a troca de IGPM
por IPCA na correcdo da tarifa de distribuicdo, (ii) a mudanca no patamar da Inadimpléncia setorial depois
da pandemia de 2020/2021, (iii) o cenario de baixo crescimento do Mercado total e a retragdo do mercado
cativo, (iv) o crescimento exponencial da MMGD nos ultimos anos, com diversos efeitos econdmicos
adversos para as distribuidoras, (v) as exigéncias crescentes em qualidade do servico, como apontado na
propria Nota Técnica, (vi) a iminente necessidade de investimentos em modernizacdo das redes de
distribuicdo para fazer frente a abertura do mercado e a gestao dos recursos energéticos distribuidos e (vii)
o avanco de discussdes metodoldgicas na ANEEL que devem apertar ainda mais as exigéncias de eficiéncia,
como, por exemplo, a discussdo em curso na consulta publica de custos operacionais (CP 62) e precificacdo

dos ativos.

Nesse sentido, além de corroborar com todos os pontos trazidos pela ABRADEE, reforcamos a

argumentagao em trés eixos principais:

i) os atuais contratos de concessao e a regulacao da ANEEL buscam o equilibrio econémico-
financeiro da concessdo, ndo contemplando mecanismos que geram as distribuidoras um

excedente econOdmico entre a tarifa e o custo regulatdrio;

ii) eventuais ganhos ou perdas individuais de cada distribuidora em relacdo aos parametros
regulatdrios sdo, em grande medida, inerentes ao regime de regulacdo por incentivos e ndo

se manifestam de forma sistematica;
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iii) dados histdricos confirmam a rigorosidade da regulacao adotada pela ANEEL, resultando na

auséncia de qualquer excedente econdmico para as distribuidoras.
O marco legal garante o equilibrio entre custos regulatoérios e receitas

A atividade de distribuicdo de energia elétrica busca recuperar os custos regulatérios eficientes, incluindo
a depreciacdo e a remuneracdo dos investimentos por meio de tarifas homologadas e revisadas
periodicamente pela ANEEL. O regulador, por sua vez, estabelece normas e procedimentos para
regulamentar o cdlculo tarifario, observando os preceitos da Lei 9.427 de 1996, das Leis 8.987 e 9.074 de

1995 e dos préprios Contratos de Concessao.

Nesse sentido, a Lei n2 9.427/1996, especificamente no art. 14, inciso 1V, estabeleceu a apropria¢do de
ganhos de eficiéncia empresarial dentro da estrutura do regime do servico pelo preco, principio que nao

pode ser afastado pelo Poder Concedente.

Com isso, se a Lei, de um lado, acarreta a imposicdo a concessionaria de deveres e obrigacdes de conteldo
econdmico, em contrapartida, assegura a oportunidade para obtencao de proveitos econdmicos que |lhe
permitam amortizar os investimentos realizados, custear as despesas necessdrias e obter margem

adequada de lucro.

A remuneracdo ndo é fixa, mas dependera da eficiéncia da concessionaria, remetendo a uma economia de
custos como consequéncia légica do préprio modelo. E, diante dessa consequéncia, a fim de garantir que
a diminuicdo de custos serd repassada aos consumidores via diminuicdo dos precos, a Lei previu
mecanismos de revisdo das tarifas, tendo como pardmetro a manutencdo do equilibrio econdmico-

financeiro (art. 9, §22 da Lei 8.987/1995).

Esse conjunto de ditames legais e contratuais impde a seguinte restricdo para a regulacdo da Agéncia: as
tarifas devem ser capazes de assegurar o equilibrio econémico-financeiro da concessao e, ao mesmo

tempo, promover incentivos a ganhos de eficiéncia, com vistas a modicidade das tarifas.

A compreensao da responsabilidade continua da Agéncia na formulac¢do e atualizacdo do cdlculo tarifario
¢é a primeira objecdo a existéncia de um suposto excedente econdémico. De fato, ndo ha previsdo contratual

de tarifas acima dos custos regulatdrios. A remuneracado da atividade de distribuicdo visa preservar a

L«Art. 14. O regime econdmico e financeiro da concessdo de servico piiblico de energia elétrica, conforme estabelecido no
respectivo contrato, compreende

(..)

IV - apropriacdo de ganhos de eficiéncia empresarial e da competitividade;”
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relacdo constante entre tarifa e custo regulatério eficiente, garantida ao longo do tempo por revisdes

tarifarias e pelo Fator X nos reajustes.

Apesar de o Poder Concedente ter a possibilidade de alterar a distribuicdo dos riscos entre as
concessionadrias ao discutir as diretrizes para a prorrogacao das concessoes de distribuicdo, ndo havera uma
mudanga no regime regulatdrio que rompa a identidade entre tarifa e custo regulatério eficiente. Essa
preservagao ao longo do horizonte do Contrato é uma obrigacdo da ANEEL, assegurada de forma dinamica

pelos mecanismos de revisao e reajuste tarifario.

Em outras palavras, a nova outorga de distribuicao nao cria excedente economico tampouco garante as
distribuidoras uma receita adicional ao custo regulatério, da mesma forma que nao o faz a outorga atual

das concessionarias de distribuigao.
Ganhos e perdas nao sistematicos do modelo de regulacao por incentivo

A referéncia de custos adotada no calculo tarifario é regulatéria, refletindo, geralmente, a “eficiéncia
média” observada no setor. Logo, as empresas tomadas individualmente podem, em um determinado
periodo, ter custos reais superiores ou inferiores aos custos regulatdrios e, portanto, terem retorno real

inferior ou superior ao regulatodrio.

Vale destacar, no entanto, que, por uma série de ajustes realizados pelo Regulador, essa referéncia
regulatdria acaba por se provar mais rigorosa do que uma “média simples”. Isso faz com que, para conseguir
garantir que a receita seja suficiente para recuperacao do capital investido com remuneracdo idéntica ao
capital regulatério, as distribuidoras precisam apresentar um desempenho que compense os ajustes de
repasse impostos pela regulacdo — ou seja, para se ganhar exatamente a média regulatdria, é preciso

praticar custos mais baixos do que a média real.

No ano de 2019, a ANEEL abriu uma Consulta Publica 03/2019 que buscou avaliar, através de uma visdo
holistica, as abordagens regulatdrias e identificar as oportunidades de melhoria metodoldgica em busca da
exceléncia na regulacdo. Ou seja, o regulador observou empiricamente o resultado dos incentivos
regulatorios que ele mesmo havia desenvolvido e colocou para discussdo com a sociedade, promovendo

para cada lacuna identificada um aprimoramento.

Este estudo, além de ser muito elucidativo sobre os impactos dos incentivos regulatérios na remuneragao

das distribuidoras, deixa claro em diversas oportunidades que o excedente ou déficit de remuneracdo pode
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ter sido um objetivo pretendido pela prépria regulacdo em busca de uma captura futura, assim como

preveem os contratos de concessao.

Além disso, mostra que a constante evolugdao do modelo regulatério é parte inerente a regulagdo e que,

por mais que gere ganhos ou penalizagdes, elas sdo transitérias, momentaneas e ndo sistematicos.

No capitulo Il do Apéndice a Nota Técnica n2 27/2019 (material anexo a CP03/2019) a ANEEL apresenta o
desenho de cada um dos incentivos regulatérios em vigor, e um mapeamento de suas rela¢gdes a cada

objetivo regulatodrio.

1.WACC * 4 + * +
2.Base de Remuneragio + e + . +

3.Benchmark de OPEX - +- - . . B, 4L
4 Componente Pd (Fator X) - . 4 - - . #h
S.Componente Q (Fator X) + I+ + +-
8 Tarifa Volumetrica na BT + .. +-

T.Limite de Perdas + #/- + + +.
8.Limite de Inadimpléncia L2 + - .l
9.Compensagdes DICFIC ¢ s .

Tensdo

10.Compensagbes Comerclaks - +

11.Meta de Universalizagio . .

12 Valor de Referéncia a2 + ~

Economico-Financeiro

13 Recursos P&D e PEE + -+ s + * + +

14.Recursos CDE (PLPT e Tarifa s +

Social)

15.Multas * . + +

16 Perda de Concessao . L #h
17.Rankings Publicos . + + + +

18 Neutralidade da Parcela A Jé
19. Risco de Mercado I+ it - #. . It

Figura 4 Desenho dos incentivos regulatérios em vigor.
Fonte: Apéndice a Nota Técnica n® 27/2019.
Interessante observar que na ultima coluna, referente aos indicadores de sustentabilidade econémico-
financeiro, todos os incentivos regulatdrios possuem impacto e em sinais positivos ou negativos, deixando
claro que o arcabouco regulatério como um todo pode promover ganhos ou perdas financeiras como

finalidade, mas que isso ndo ocorre de forma generalista, como mostra a figura abaixo.
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24% Multas Emitidas
® Recettas lrrecuperaveis
2% x Toncl
R B Lompensacoes por lensdo
Compensacdes Comercias
. = Compensagdes de Continuidade
m Xg Técnico
Yo
| Xq Comercial
~ Perdas (Estimativa de mercado agregado)
poy
v @ Perdas Técnicas € Nao Técmicas
SCCRN R = QRR/RC
4% ® Custo Operacional
- WACC Reg
0% = ; . £ ;
Além desses incentivos econdmicos, existem outros
mecanismos para alcancar os objetivos regulatorios, tais
4% como intervengao, caducidade, restricido ao pagamento

2013 2014 2015 2016 2017  de dividendos, rankings publicos, entre outros.
Figura 5 Ganhos e penalizag¢des financeiras.
Fonte: Apéndice a Nota Técnica n2 27/2019.

Na figura acima, em relagdo ao WACC Regulatério para cada incentivo, é apresentado o retorno de cada

distribuidora do Brasil (exceto ex-Eletrobras) somando as positivas e as negativas de forma separada.

No exemplo de custos operacionais, vemos que seus intervalos sao maiores que dos demais incentivos, ou
seja, seus incentivos (positivos ou negativos) sdo mais percebidos pelas distribuidoras. Mas nota-se que na
média do periodo eles ndo sdo mais negativos ou mais positivos. Em algum momento mais distribuidoras
perdem e em outro mais distribuidoras ganham. Esse movimento simula um ambiente concorrencial pela
busca do menor custo e resulta na Figura 6 abaixo onde apresentamos o PMSO/Cliente que saiu de RS 630
em 2003 para RS 288 em 2023 na média setorial. Sem essa possibilidade de ganho adicional temporario

ndo se alcancaria a modicidade tarifaria.
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Figura 6 PMSO/UC do Setor de Distribui¢do — Precos de fev/2023.
Fonte: Contribuicdo ABRADEE.
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Naturalmente, as respostas ao incentivo sdao diferentes entre as empresas e no tempo, o que cria uma
alternancia nos niveis de ganhos e perdas econémicas de cada empresa tomada individualmente. Nesse
sentido, é possivel e até esperado que a variagdo dos desempenhos individuais crie condi¢Ges para que
algumas empresas observem remunerac¢do superior ou inferior ao custo regulatério, mas isso ndo é
sistemdtico e nem permanente, dado que todas possuem incentivo constante para melhorar,
movimentando o referencial regulatério em favor dos consumidores na medida em que os ganhos de

eficiéncia vao sendo compartilhados ao longo do tempo, pela prépria aplicacdo da metodologia regulatéria.

Nesse ponto, resgata-se manifestacdo do Ministério Publico junto ao TCU no processo que avaliou a

desestatizacdo das distribuidoras antes integrantes do Grupo Eletrobras:

“31. Do exposto até o momento, pode-se concluir que, conceitualmente, ndo hd valor
de outorga dos servicos de distribuicdo e, nos casos em exame, a flexibilizacGo de
tarifas teve por objetivo tdo somente reequilibrar as concessées e néo lhes atribuir
valor positivo. O valuation apurado nos estudos refere-se ao fluxo de caixa futuro
decorrente do comportamento eficiente das distribuidoras quando comparados
aos pardmetros regulatorios.

32. Conforme ja explicitado neste parecer, a base de ativos adquirida e mantida pela
concessiondria ao longo da concessdo lhe gerard uma remunera¢do sobre o capital
correspondente a taxa denominada WACC regulatdrio.

33. Ademais, cumpre ressaltar que o servico de distribui¢Go é prestado em um regime
de regulagdo por incentivos, em que a ANEEL simula a competicdo entre as empresas
distribuidoras que atuam no pais, comparando seus desempenhos e repassando a
tarifa as despesas equivalentes a um pard@metro médio de eficiéncia na prestacdo do
servigo.

34.Nesse contexto, a prestagcdo do servico em condi¢cbes melhores do que os
pardmetros regulatorios de eficiéncia e de perdas geram valores a serem
apropriados pela empresa nesse regime. Essa renda oriunda da eficiéncia,
portanto, ndo é inerente ao valor da concesséo de distribuicdo, que se satisfaz no
atingimento do pardmetro regulatorio, mas do empreendedor que é capaz de
responder ao incentivo do regime. Destaca-se que a empresa se beneficia dessa
eficiéncia até os processos de revisdo tarifdria sequintes, quando tais ganhos s@o
capturados em favor do usudrio e um novo patamar de eficiéncia regulatéria é
estabelecido.”

A passagem citada descreve bem o que pode ser considerado valor da concessao de distribuicdo e o que é
resultado legitimo da empresa num modelo de regulacdo por incentivos, sendo incabivel qualquer confusado

entre os dois conceitos.
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Auséncia de excedentes econdmicos verificados

A metodologia proposta pelo MME na Nota Técnica 14/2023 envolve a comparagdo entre o "custo de
capital préprio regulatério” e o fluxo do acionista. Seus resultados ndo podem por si s6 demonstrar a
existéncia de excedente econdmico no passado, pois poderiam estar dentro das previsdes da regulacdo e
dos riscos assumidos pelas distribuidoras, como citamos no tépico acima. Mesmo se houvesse indicios de
excedente, seria necessdrio confirmar que esse desvio persistiria ao longo do prazo prorrogado, o que é

improvavel devido a mutabilidade das regras e circunstancias enfrentadas pelas distribuidoras.

Simplificadamente, a Nota Técnica propde a equac¢do abaixo para comparacao entre o “custo de capital

proprio regulatério” e o fluxo do acionista.

. FCA
i Kei X BRI KP.
Indicador 1 = Ket anRL KP:

Onde,

FCA; : Fluxo de Caixa do Acionista

Kei: Custo de Capital Proprio Regulatdrio no ano i

BRL KP;: Base de Remuneragdo Liquida do Capital Préprio no ano i

i:ano

n: numero de anos da janela temporal considerada
A equacdo apresenta um erro conceitual ao calcular o investimento feito pelo acionista como um
percentual da base de remuneracdo liquida. E importante lembrar que para ser possivel operar uma
empresa distribuidora de energia e auferir qualquer retorno com esta atividade econ6mica ha uma
necessidade de capital muito superior ao capital equivalente aos chamados ativos elétricos, que compdem

a base de remuneracao regulatéria.

Os custos reconhecidos na tarifa como CAIMI - Custo Anual das Instalacdes Moveis e Imdveis - sao um
exemplo de investimentos em veiculos, sistemas de informatica e instalacdes administrativas que fazem
parte do aporte do acionista. Esses ativos sao remunerados por meio da Base de Anuidade Regulatéria —
BAR formando parte do fluxo do acionista no lado da receita e devendo compor, por simetria, o capital

investido, a fim de que se faca uma analise coerente de rentabilidade.
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Outro exemplo refere-se aos investimentos em curso (obras ndo concluidas), denominados no Manual de
Contabilidade do Setor Elétrico como integrantes do Ativo Imobilizado em Curso — AlIC, que também s3o

despesas ja incorridas e que, portanto, devem compor o capital investido na andlise fluxo de caixa.

Ha ainda a defasagem de dados entre as revisdes tarifarias. O dado apresentado se utiliza da BRL do ultimo
ciclo atualizada pelo IPCA. Isso faz com que os investimentos incrementais imobilizados (obras concluidas)
ao longo do ciclo, que irdo compor a BRL no préximo ciclo de revisao tarifaria, ndo sejam considerados no

calculo do capital investido, a despeito de o dispéndio ja ter ocorrido.

A ABRADEE em sua contribuicdo buscou realizar uma analise de sensibilidade das potenciais diferengas na
apuracdo do capital investido utilizando dados do Balanco Mensal Padronizado da ANEEL. Os dados
aproximados, apesar de conservadores, sinalizam para desvios que atingem até 135% dos valores de BRL
apresentados no relatdério de sustentabilidade, com desvio médio estimado para todo o setor de

distribuicao de aproximadamente 30%.

Ou seja, o calculo do indicador proposto, sem a consideracdo correta da base de ativos, incorreria em erro

metodoldgico, superestimando a razdo entre o fluxo do acionista e o custo de capital préprio.

O capital de giro é outro tema importante que visa suportar o descasamento entre recebimentos e
pagamentos. No segmento de distribuicdo essa necessidade é ainda superior, uma vez que as distribuidoras
suportam todo caixa do setor elétrico, a fim de garantir a higidez de toda a cadeia produtiva do setor. Como
observado na Figura 7, o carregamento financeiro em desfavor das distribuidoras pode chegar a
comprometer a arrecadacdo equivalente a doze meses de EBITDA. Considerando o ultimo trimestre de
2021, mesmo com a maior parte dos processos tarifarios ordindrios ja homologados, os BMPs indicavam
um carregamento financeiro do setor de distribuicdo na ordem de RS 30 bilhdes, tendo como principal

ofensor o descompasso entre os custos de compra de energia e o montante reconhecido na tarifa.
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Figura 7 Carregamento financeiro das distribuidoras — 2012-2022.
Fonte: Dados ANEEL.

Além disso, outras consideracdes sao relevantes

a.

Deve-se considerar na amostra de empresas todas as distribuidoras do Pais de modo a evitar
um resultado viesado. Como inerente a regulagao por incentivos algumas distribuidoras
serdo mais eficientes que outras. A selecdo apenas das distribuidoras com concessoes

vincendas implicaria em erro metodoldégico em si, tendo em vista tratar das mais eficientes.

Quanto ao periodo de analise, deve-se considerar dados desde o inicio da concessdo. Aqui
vale lembrar que o préprio modelo regulatério de contratos é feito com o intuito de que o
investidor atenda o quanto antes os consumidores em suas areas de concessdo. Logo, é
esperado um investimento maior nos primeiros anos de concessdao do que nos ultimos.
Segundo publicacdo do Ministério da Fazenda, de 2018, “Metodologia de Calculo do WACC”,
recomenda-se que nao sejam utilizadas janelas curtas para andlise de retorno do capital

proprio, a fim de se evitar conclusGes sobre a rentabilidade do acionista calcadas em

volatilidades de curto prazo.

O percentual da estrutura de capital préprio aplicado na BRL deve guardar coeréncia com a
propria sistemdtica de calculo do WACC Regulatério. Deve-se observar que desde 2021 a

ANEEL divulga uma estrutura de capital distinta com base em uma janela mével.

N3o obstante a todos esses elementos e mesmo sem os necessarios aperfeicoamentos do indicador, a
ABRADEE demonstra, em sua contribuicdo, através de diversos cendrios, que o setor ndo apresentou

ganhos superiores ao custo de capital préprio regulatério. Os resultados, que |a se apresentam mais
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detalhados, parecem em linha com outros estudos, anteriores a prépria discussdao da prorrogacao das
concessOes, feitos por grandes consultorias mundiais a respeito das performances do setor elétrico

brasileiro, abaixo apresentamos estudos da KPMG e ATKearney.

O estudo da KPMG, em parceria com o Instituto Acende Brasil, faz uma analise do setor elétrico como um
todo, ndo segmentando o resultado de seus estudos no segmento de distribuicdo de Energia Elétrica. A
amostra de empresas contempla 29 distribuidoras, 4 transmissoras, 10 empresas de gera¢ao e 4 empresas

que operam tanto no segmento de transmissdo quanto no de gerag3o.

No estudo, a consultoria compara o ROIC do setor, calculado como uma razao entre o NOPAT e o Capital

Investido, com o WACC Regulatorio.
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Figura 6 Estudo KPMG/Acende Brasil: comparagdo ROIC e WACC Regulatdrio.
Fonte: KPMG/Instituto Acende Brasil.
E possivel observar que no horizonte estudado pela consultoria o setor apresenta déficit acumulado de -RS$
22,6 bilhdes com as subsididrias da Eletrobras e de -RS 8,9 bilhdes, sem Eletrobras. J&4 a consultoria
ATKearney ndo faz a andlise do acionista, mas compara o Lucro Liquido Real de 32 distribuidoras de energia

elétrica com o Lucro Liquido Regulatdrio, calculado como a remuneracao de capital acrescida de 33% do
CAIMLI.
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Figura 7 Evolugdo do Lucro Liquido Real e Lucro Liquido Regulatério ajustado (RS Bi).
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Fonte: ATKearney.

Pode-se observar que na janela de analise da consultoria em nenhum momento o Lucro Liquido real é
proximo aquele regulatério. Em 2019, ano mais recente essa relacdo entre o lucro liquido real e o

regulatério é a maior da série, atingindo 78%.

Os fatos demonstram, portanto, que ndo hd evidéncia de que a regulacdo adotada pela ANEEL gerou para
o conjunto das distribuidoras ganhos superiores ao custo de capital. Pelo contrario, observa-se que a
regulacdo foi excessivamente rigorosa no periodo, gerando um déficit substancial, sugerindo que
aprimoramentos devem ser realizados no ambito regulatério, principalmente diante das grandes

transformacdes que o setor ird experimentar no futuro.

3.3. CAPTURA DE BENEFICIOS FISCAIS

Quanto a captura de incentivos fiscais, esta ja foi tentada pela ANEEL. O assunto ja foi judicializado, tendo
sido julgado o mérito favordvel as distribuidoras em duas instancias. Apesar da NT nao explicitar o alcance

da diretriz, é importante retomar alguns conceitos.

O incentivo fiscal SUDAM/SUDENE busca o desenvolvimento das regiGes mais vulneraveis do pais e ja
estabelece em lei as contrapartidas pela empresa beneficidria (a ampliacdo destas contrapartidas é ilegal):
o valor do incentivo é obrigatoriamente destinado a novos investimentos e descontado do Lucro Liquido
anual da distribuidora que pode ser distribuido aos acionistas, s6 podendo ser utilizado para aumento de
capital ou absorgdo de prejuizos nos termos do art. 11 da Resolu¢ao do Conselho Deliberativo da SUDAM
n? 93/2021. N3o gera, portanto, um excedente econdmico adicional para o acionista e ndo pode ser

distribuido na forma de dividendos.

O aproveitamento do excedente do custo regulatério de capital em razao de beneficios fiscais para
execucdo de contrapartidas sociais constitui desvio de finalidade, podendo até mesmo adicionar risco de
contingéncia fiscal as empresas, que descumpririam, portanto, requisito basico da Lei fiscal em relacdo a

essas possiveis destinacdes (absorcdo de prejuizos ou incorporacgao de capital).
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Essa desoneracgdo tributdria é condicionada a uma contraprestacao onerosa e concedida por prazo certo,
so podendo ser revogada por lei, sob pena de violagdo do artigo 1782 do Cédigo Tributdrio Nacional, como

alerta a jurisprudéncia pacifica e sedimentada na Sumula 544 3 do Supremo Tribunal Federal.

Registre-se que o tema especifico ja foi objeto de judicializacdo®, quando a Aneel editou ato normativo para
deduzir no cdlculo das tarifas de energia elétrica o incentivo fiscal. O Poder Judicidrio reconheceu a
impossibilidade de o regulador repassar a tarifa o beneficio que o legislador destinou a pessoa juridica que
realizasse investimentos em determinadas regides. Do julgamento, a unanimidade, extrai-se os seguintes

trechos do Acérdao, de lavra do Desembargador Federal Relator Marcos Augusto de Sousa:

“A ressalva feita pelo mencionado artigo do CTN encontra suporte no principio da seguranca
juridica, a impedir que o contribuinte que cumpra as condi¢ées estipuladas pelo Estado para a
obtencdo do beneficio venha a ser surpreendido com a sua revogag¢do antes de concluido o prazo
de frui¢do previsto em lei.

Assim sendo, nos precisos termos do artigo 178 do CTN, se nem mesmo a lei, em circunstdncias
como as que se apresentam no caso em tela, poderia revogar a isen¢do concedida, muito menos,
tem essa aptiddo, por qualquer pretexto, o ato normativo infralegal emanado da ANEEL.

(...)

A discuss@o abrange o direito adquirido das distribuidoras — que cumpriram ou que intentam
cumprir as condicées impostas pela Medida proviséria n® 2.199-14/01 — a fruicdo do beneficio
fiscal que lhes foi assegurado por ato normativo com for¢a de lei, fruicGo essa que estd sendo
indevidamente obstaculizada pelo ato normativo editado pela ANEEL, cuja desconstituicéo, nesse
particular, é medida que se impde.

De ressaltar, também, que a ANEEL patrocina, na espécie, verdadeiro desvio de finalidade, ao
pretender promover, de forma ilegal, a conversdo, em subsidio, de incentivo fiscal concedido com
o objetivo de incrementar a geragdo de energia elétrica em determinadas dreas, sob o pretexto de
beneficiar, com a redugdo tarifdria, os consumidores daquelas localidades. Ora, ainda que a
atuagdo da Agéncia Reguladora possa ser considerada, se analisada isoladamente, plenamente
justificadvel sob o ponto de vista regulatdrio, ndo é dado aquela entidade simplesmente
desconsiderar os motivos que levavam a concessdo do beneficio fiscal e utilizd-lo para finalidade
distinta daquela para a qual foi instituido.”

Ademais, a apropriagdo do incentivo fiscal indicado por meio da taxa de retorno, ou outra forma, como
termo aditivo obrigatdrio, na prorrogacao dos contratos de concessao, além de ilegal, conferiria tratamento
ndo isondmico, seja entre as distribuidoras que ja tiveram o contrato prorrogado (8 empresas atuam nas
areas alvo), seja entre as proprias distribuidoras que estdao passando pelo processo atual e que ndo atuam

em areas da SUDAM/SUDENE (apenas 8 das 19 empresas com contratos vincendos atuam nas areas alvo).

2 Art. 178 - A isencdo, salvo se concedida por prazo certo e em funcdo de determinadas condi¢Bes, pode ser revogada ou
modificada por lei, a qualquer tempo, observado o disposto no inciso Ill do art. 104.

3 Stimula 544 do STF - Isencdes tributarias concedidas, sob condi¢do onerosa, ndo podem ser livremente suprimidas.

4 Mandado de Seguranca n2 0001640-38.2012.4.01.3400.
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Importante destacar que por forca do art. 92, §32°, da Lei n© 8.987/1995, alteracbes na aliquota dos tributos
sobre a renda ndo podem afetar a tarifa: esta orientacdo legal é repetida em cldusula comum a todos os
contratos de concessao, ao estabelecer que modificagdes nas aliquotas do Imposto de Renda ndo justificam
revisdes, para mais ou para menos, do valor da tarifa. Assim, a consequéncia logica é a de que eventuais
beneficios e isen¢des (e, na mesma medida, eventuais oneragdes) incidentes em impostos sobre a renda,

tampouco podem afetar a fixa¢do da tarifa.

Cumpre ainda registrar que a captura pretendida, além de ilegal, anula a motivacdo para a adesao pelas
distribuidoras ao programa de incentivo fiscal, que tem promovido efetivo aumento de investimento nessas
regioes com beneficios aos respectivos consumidores. Essa captura pode fazer com que as empresas nao

mais se habilitem ao incentivo fiscal.

3.4. CONTRAPARTIDAS SOCIAIS EM EFICIENCIA ENERGETICA

Sobre as fontes de recursos citadas pelo Ministério, ja manifestamos o nosso posicionamento que nao ha
excedente econdmico no segmento de distribuicdo. Da mesma forma, ja tratamos sem sessdo especifica a

nao possibilidade de captura do incentivo fiscal Sudam/Sudene.

Portanto, no que tange as demais fontes de recursos, entende-se que as contrapartidas sociais no processo
de prorrogacdo podem ter a vinculacdo expandida com a finalidade de beneficiar grupos de consumidores
vulneraveis com descontos tarifarios. Com isso, o programa passa a potencializar sua capacidade de
atendimento a esses consumidores e, ao mesmo tempo, pode produzir impactos positivos em termos de
reducdo de perdas e inadimpléncia sem que, necessariamente, ocorram despesas de investimento — o que
inclusive se alinha a gestao eficiente de ativos em prol de uma regulacdo por resultados, trazendo

modicidade tarifaria.

Para nao gerar desequilibrio financeiro, é necessario que o Plano de Investimentos e Aplicagdes dessas
contrapartidas sociais seja aderente no tempo com as fontes de recursos disponiveis, sem postergacdo ou

antecipacao de recursos ainda nado realizados. Também é preciso deixar claro que os recursos de Eficiéncia

5> Art. 92 A tarifa do servico publico concedido sera fixada pelo preco da proposta vencedora da licitacdo e preservada pelas
regras de revisdo previstas nesta Lei, no edital e no contrato.
§ 32 Ressalvados os impostos sobre a renda, a criagdo, alteragdo ou extingdo de quaisquer tributos ou encargos legais, apds a

apresentacdo da proposta, quando comprovado seu impacto, implicara a revisdo da tarifa, para mais ou para menos, conforme
0 caso.
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Energética a serem utilizados serdao aqueles ainda ndo comprometidos com projetos em curso, ou seja,

serdo apenas aqueles arrecadados a partir do inicio do programa.

3.5. MATRIZ DE RISCO

Um aperfeigoamento contratual que pode trazer mais segurancga juridica ao setor proposto pelo MME
refere-se a inclusdo de uma clausula no contrato de concessao dedicada a alocacdo de riscos entre o Poder
Concedente e os concessionarios. A definicdo com clareza de quais riscos devem ser suportados pela
concessiondria atende a uma série de objetivos importantes.

Atualmente, as discussdes sobre reequilibrio econdmico e financeiro no setor de distribuicdo se guiam por
principios genéricos e, por vezes, subjetivos, como a definicdo de um “fato gerador” que ndo tenha sido
causado por “ineficiéncia gerencial”.

Além disso, mesmo reconhecendo que o fato gerador nao foi causado pela empresa, criam-se condi¢des
minimas de elegibilidade, apoiadas por uma métrica especifica, para verificar o grau de severidade do
efeito. Ocorre que os parametros atuais sdo excessivamente rigorosos em desfavor das distribuidoras,
permitindo impactos substanciais de eventos nao gerencidveis e aumentando sobremaneira o risco da
atividade, de forma incompativel com a metodologia de fixacdo da remuneracgao regulatdria.

A definicdo de uma secdo especifica de matriz risco no contrato de concessdo pode promover avangos
importantes na regulacao do setor de distribuicao, que certamente ira experimentar aumento de risco nos
proximos anos. Diante disso, entende-se que as diretrizes do Ministério podem discorrer sobre duas frentes
gerais a serem desenvolvidas nas discussdes do contrato de concessao.

A primeira seria uma diretriz que provoque a Agéncia a implementar, diante de riscos ja conhecidos e
identificados, aprimoramentos ao contrato de concessdo que delimitem as responsabilidades das
concessionarias.

Na medida em que ja ha diagndsticos a respeito de alguns riscos que merecem tratamento, sugere-se o
encaminhamento desses temas nas diretrizes para as clausulas econémicas, o que trard celeridade as
discussoes a serem realizadas na Agéncia. Nesse contexto, devem estar entre as diretrizes os seguintes
riscos associados: 1) efeitos de subsidios sobre o mercado, tal como os subsidios a geracao distribuida,
migracdo para o mercado livre, abertura do mercado de baixa tensdo, 2) impossibilidade de atuacdo em
areas com restricdo operacional e de acesso para a prestacdo do servico de distribuicdo, como, por
exemplo, o combate as perdas e inadimpléncia, 3) altera¢des na legislacdo tributaria, 4) fatos alheios a

gestdo da distribuidora que limitam a operacao do servico, ou alterem obrigacdes, investimentos, receitas,
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custo, 5) alteragao unilateral do contrato que impacte as receitas ou custos, tais como suspensdo de corte
por ordem publica, entre outros.

Sobre a alocagao de risco, alguns tipos de deveriam ser alocados ao Poder Concedente no contrato, tais
como riscos juridicos e politicos, por exemplo: 1) fatos da administracdo, 2) fato do principe, 3) decisdes

judiciais que afetem custos e/ou receitas, entre outros.
Assim, propomos que a seguinte diretriz seja incorporada ao Decreto:

Na elaboragdo dos Contratos de Concessdo, a ANEEL deverd incluir, mas ndo se limitando, a
alocag¢do ao Poder Concedente de riscos previamente conhecidos, mitigando a exposigcdo das
distribuidoras a riscos relacionados a:

i, efeitos de subsidios sobre o mercado, tal como os subsidios a gera¢do distribuida e
demais recursos energéticos distribuidos, migracGo para o mercado livre,
sobrecontratagdo decorrente de abertura do mercado de baixa tensdo;

ji. impossibilidade ou limitagdo de atuagcdo em dreas com restricdo operacional para a
prestacdo do servico de distribuicdo, como, por exemplo, o combate as perdas e
inadimpléncia;

jii. alterag¢des na legislagdo tributdria;

iv.  fatos alheios a gestdo da distribuidora que limitem a operacdo do servico, ou alterem
obrigagles, investimentos, receitas, custos, tais como suspen¢do de corte por ordem
publica;

V. alteragdo unilateral do contrato ou fato do principe que impacte as receitas ou custos;

Vi eventos de natureza juridica ou politica, que impacte as receitas ou custos.

A outra seria uma diretriz destinada a propor a limitacdo de impactos de riscos que, conquanto alocados
em regra as distribuidoras, ndo sejam absolutos, a fim de se preservar a sustentabilidade econ6mica e
financeira em face de eventos ndo gerenciaveis. Nesse sentido, propde-se a referéncia da remuneracao do
capital proprio.
A fim de preservar a sustentabilidade econémica e financeira das concessées, a ANEEL deverd
propor limite, inferior a remuneragdo regulatdria do capital proprio, a perdas econémicas

associada a eventos ndo gerencidveis cujo risco foi alocado as concessiondrias.

Por fim, vale destacar que muitos dos riscos acima podem ser tratados na propria regulacdo. Assim, por

exemplo, a mitigacao dos riscos de mercado pode ser realizada por meio de aprimoramentos no Fator X ou
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por aperfeicoamentos na estrutura tarifaria. Isso evitaria processos de reequilibrio na ocasido de eventos

extraordinarios com impactos significativos sobre a distribuidora.

3.6. CRIACAO DE NOVOS INDICADORES PARA AFERIR O SERVICO ADEQUADO

Na Nota Técnica do Ministério, sugere-se que o novo modelo contratual aprimore a apuragdo da qualidade
aferida das distribuidoras, por meio de novos indicadores técnicos. O objetivo da proposta seria estabelecer
mecanismos que tragam maior homogeneidade nas dreas de concessdes, incluindo aspectos de dispersao

de conjuntos.

Sobre o tema, reiteramos que os mecanismos ja previstos pela ANEEL vém apresentando bons resultados
e beneficios aos consumidores, conforme demonstrado nos capitulos anteriores. A criacdo de novos
indicadores, no ambito contratual, para exigir maior homogeneidade na qualidade por conjuntos pode
trazer impactos na modicidade tarifaria, na medida que os custos de prestacao de servico sdao bastante

distintos entre concessoes, e até menos, dentro de uma mesma concessao.

Sobre isso, ressalta-se o tema das complexidades operacionais das distintas dreas de concessdes das
distribuidoras. Empresas com altos niveis de restricdes operativas em suas areas de atuacdo podem ser

mais impactadas na busca por homogeneizagao da qualidade do que empresas menos complexas.

E importante reforgar que o Brasil é um Pais de tamanho continental cuja dificuldade operativa pode ser
muito distinta entre concessdes de distribuigao. Lembremos que o servigo de energia elétrica possui 99,8%
de universalizacdo de seus servigos assim, esses 0,2% nao universalizados encontram-se majoritariamente

em regides mais isoladas ou de dificil acesso.

Na Figura 8 é apresentado um estudo de como a densidade dos clientes na rede das distribuidoras é muito
distinta por concessdo. Podemos observar, por exemplo, que 50% de toda rede de distribuicdo da ENERGISA
Mato Grosso ndo possui sequer um cliente por km?, enquanto outras empresas possuem até 97% de sua

rede com mais de 60 clientes por km?2.
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Figura 8 Densidade de clientes na rede das distribuidoras.
Fonte: Elaboragdo prépria.

Esse estudo sinaliza, qualitativamente, o quanto de recurso em investimentos e operacdo uma
concessiondria em drea com menor densidade de carga necessita investir por cliente. Exigir um mesmo
patamar de qualidade operativa a todos os conjuntos de todas as concessGes necessariamente requerera
uma politica publica setorial que socialize os custos, sob pena de elevar demasiadamente as tarifas nas
regides com menor densidade de carga que estdo localizadas, em sua maioria, em estados do Norte,

Nordeste e Centro-Oeste e que hoje ja possuem as maiores tarifas do Brasil.

Portanto, o posicionamento do Grupo é que exigéncias de maior homogeneidade da qualidade dentro
das areas de atuagdo das distribuidoras devem ser precedidas de uma politica publica que socialize o
custo, a fim de garantir aos consumidores ndao sé6 uma energia de qualidade, mas principalmente uma
energia que eles possam pagar. A forma de implementacdo dessas exigéncias deve continuar sendo tratada
no ambito regulatério, na medida em que as analises adotadas nos processos regulatérios buscam abordar

especificidades operativas e mitigar os impactos aos concessionarios e consumidores.

3.7. PROTECAO E COMPARTILHAMENTO DE DADOS DOS USUARIOS

E apresentado na NT a inclusdo de cldusula voltada ao compartilhamento de dados com terceiros e
protecdo dos usuarios/titulares, alinhando-se ao disposto na Lei 13.709/18 — Lei Geral de Protegdo de

Dados.

A LGPD tem como principal objetivo proteger os direitos fundamentais de liberdade e privacidade da
pessoa natural. Também busca a criacdo de um cenario de seguranca juridica, com a padronizagao de
regulamentos e praticas para promover a prote¢do aos dados pessoais de todo cidaddo que esteja no Brasil.

A Agéncia Nacional de Prote¢ao de Dados tem a competéncia para a disciplina e regulagdo infralegal da

matéria.
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Existem inimeras a¢Oes, de cunho obrigatério, caso qualquer controlador deseje compartilhar dados
pessoais com terceiros. Decorréncia do complexo arcabouco legal, o leque de bases de tratamento
disponiveis, as necessidades, propdsitos e finalidades de cada operagdo, bem como sua proporcionalidade.
Tudo isso estando sob os ditames dos principios atribuidos pela lei para um tratamento seguro dos dados
e de observancia obrigatéria, inclusive para a Administracdo Publica e as Autoridades Reguladoras de

qualquer setor.

A disciplina legal ja existe e o regramento regulatério atual j& imp&e aos controladores e operadores a
obrigacdo de adequacdo para tratamento e compartilhamento de dados, sempre com foco na seguranca

das operacdes e protecdo dos direitos dos titulares.

Como se V&, a inclusdo de dispositivos dispondo sobre a prote¢do de dados é desnecessaria, uma vez que
ja existe regramento legal, inclusive regulatério sobre o tema. ANPD, ANEEL, ONS ja determinam o
tratamento de dados em seus normativos, alinhados com a citada legislacao, o que justifica manter o tema
com os orgdos e autoridades dotados dessa competéncia/funcdo. Em 12 de julho de 2022, entrou em vigor
a Resolucdo Normativa n? 964 da ANEEL, que dispde sobre a politica de seguranca cibernética a ser adotada
pelos agentes do setor. Na resolucdo, a Agéncia estabelece as diretrizes de ciberseguranca a serem
seguidas, como a transparéncia, a adoc¢do de boas praticas de seguranca da informacdo e a gestdo de
incidentes de seguranca. E obrigatério que os agentes adotem e periodicamente revisem sua Politica de
Seguranca Cibernética, que deve ser disponibilizada a ANEEL. Igualmente, o Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS) publicou o Manual de Procedimentos de Operagdo n° RO-CB.BR.01, estabelecendo a rotina

operacional envolvendo seguranca cibernética no setor elétrico.

De outro lado, a prépria natureza da disciplina se encontra em plena evoluc¢do e consolidagao: inovagdes
tecnoldgicas e novas aplicacdes praticas dos dados podem surgir ao longo do tempo, demandando novas
regras e analises desses 6rgaos, sendo de todo inconveniente a sua fixagdo em um contrato de longuissimo

prazo.

Um dos pontos relevantes dessa pauta no setor de energia se deve a maturidade do setor para se adaptar
as exigéncias da LGPD. Especialmente no que diz respeito a digitalizacdo e padronizacao dos processos, as
distribuidoras se encontram em estagios diferentes de transformacdo, o que pode dificultar o
compartilhamento seguro e eficiente de dados entre as empresas. Essa falta de sincronia entre as
diferentes distribuidoras pode resultar em obstaculos operacionais e atrasos na implementacdo das

medidas necessarias para o cumprimento da lei.
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A fiscalizagao da LGPD também é alvo de preocupacao. A existéncia de fiscalizagdao da LGPD frente ao 6rgao
de regulacdo de energia elétrica pode criar uma sobreposicdo de competéncias e responsabilidades,
gerando incertezas e burocracia. A complexidade resultante dessa sobreposicao regulatdéria pode dificultar

a aplicacdo efetiva da lei e a tomada de decisdes claras e objetivas.

Ademais, o custo de adequacdo a LGPD é um fator relevante para as empresas. A implementacdo de um
projeto de adequacgao requer investimentos significativos, desde a aquisicao de softwares especializados
até os recursos em Tecnologia da Informacdo para adaptar websites e sistemas internos. Além disso, é
necessario considerar os custos com a contratacdo de um Encarregado de Dados. Essas despesas podem
sobrecarregar financeiramente as distribuidoras, sobretudo as que ja se encontram em desequilibrio

financeiro, tornando a conformidade com a LGPD uma tarefa complexa e onerosa.

Na Europa, onde as regulamentacdes semelhantes, como a GDPR, ja estdo em vigor, foram apresentadas
preocupacdes adicionais. Um dos efeitos colaterais tem sido o risco de sequestro de dados de usudrios,
com hackers ameacando empresas detentoras dessas informacdes por meio do chamado "Ransomhack”,
onde o hacker invade o banco de dados e em seguida, entra em contato com a empresa e exige dinheiro
em troca de ndo denunciar o incidente de vazamento para a autoridade competente. Esse cenario aumenta
a vulnerabilidade das distribuidoras e pode prejudicar ainda mais a seguranca dos dados, contrariando o

objetivo original da legislacao.

Além disso, inovacoes tecnoldgicas no setor de energia, como a medicdo inteligente e o uso de blockchain
para negociacGes ponto a ponto (P2P), podem ser afetadas pelo compartilhamento de dados publicos
frente a LGPD. A compatibilidade dessas tecnologias com a regulamentacdo em vigor ainda é um desafio,
podendo limitar o potencial de avangos no campo da energia e dificultar a transicdo para um sistema mais

eficiente e sustentavel.

Apesar de hoje ainda serem pouco explorados os impactos da prote¢ao de dados no setor da energia, é
certo que a LGPD ja o impacta enormemente, uma vez ser tratado um imenso volume de dados pessoais
pelos diferentes agentes atuantes dentro de toda a cadeia. Em suma, a LGPD foi concebida com a inten¢ao
de proteger a privacidade e os direitos dos cidadaos, e se torna importante considerar os argumentos e
riscos da divulgacdo de dados publicos frente a essa legislacdao, analisando os impactos dessa agdo
diretamente ligados a LGPD e as peculiaridades do setor. Nao cabe, portanto, ao contrato de concessao

direcionar agdes nesse sentido.
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3.8. MODERNIZACAO E DIGITALIZACAO DAS REDES

O Grupo Energisa entende que deve haver maior flexibilidade para que a regulagao possa ser adaptada as
mudancas tecnoldgicas ao longo do tempo, mas também pode ser importante estabelecer diretrizes claras

para que a regulagado retire barreiras regulatdrias a inovagao.

Para viabilizar novos servicos e mitigar riscos é necessario retirar barreiras regulatdrias a esse tipo de
iniciativa, garantindo ganhos futuros aos consumidores. Para isso, dois pontos principais sao importantes
i) haver maior prazo de caréncia antes de iniciar o compartilhamento de receitas, sob pena de inviabilizar
projetos baseados em inovagdo e tecnologia alinhado com a modernizagdo do setor, e ii) retirar incertezas

relacionadas ao reconhecimento do CAPEX.

Nesse mesmo sentido, os eventuais servicos ndo regulados, que geram receita a ser compartilhada, podem
ter riscos diferentes dos usuais, por possuirem carater disruptivo, inovador. Sendo este caso, os retornos
exigidos (em virtude dos riscos) sdo maiores que os retornos relacionados aos servicos ndo regulados
tipicos. Por essa razdo, os percentuais de compartilhamento para estes servicos precisariam ser
recalibrados para refletir sua natureza. Ou seja, hd um aspecto de risco adicional, que afeta o retorno

esperado e, portanto, funciona como barreira regulatéria.

Por fim, vale ressaltar que todo cardter inovativo deve se adaptado a realidade de cada mercado, dada a

heterogeneidade de cada area de concessao.

3.9. SEPARACAO ATIVIDADES DE DISTRIBUICAO E COMERCIALIZACAO

Inicialmente, deve-se compreender que a separacdo das atividades de rede e de comercializacdo de energia
tornara evidente distor¢des presentes no atual modelo, onde a fungdao de comercializagdo regulada esta
inserida no escopo das atividades das distribuidoras, que é obrigada a atender os consumidores da sua area

de concessao sob o principio da universalizacdao do acesso.

Ocorre que além da existéncia de subsidios cruzados atualmente existentes, em que o servico de rede
subsidia o servico de energia, ha outros relacionados a questdes alocativas, como custos de expansao,
seguranca energética e confiabilidade, que atualmente é arcada apenas pelos consumidores regulados e
gue ficard no comercializador regulado. Ademais, ha ainda outras distor¢cGes presente na remuneracdo da

CVA e da Neutralidade de Encargos Setoriais que ocasiona perda econ6mica as distribuidoras.
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Este é um subsidio que os acionistas prestam aos consumidores em desfavor do equilibrio da concessao,
qgue precisa ser adequadamente tratado independente da separacdo das atividades. Outros desvios de
caixa dizem respeito a atividade de comercializacdao regulada — acomodados na receita de capital das
distribuidoras -, como a inadimpléncia corrente via tarifa de energia e resultados de venda de sobras de
energia no MCP. Por tudo isso, fato é que a comercializadora regulada requerera certa margem de
comercializagdo para suportar tais desvios que pode resultar em aumento de tarifas aos consumidores

regulados.

Ainda no que se refere aos problemas enfrentados, considerando o mercado brasileiro, destacam-se as
perdas de energia por fraude, além dos altos niveis de inadimpléncia no curto prazo e crescimento continuo

das Ucs, que devem também ser adequadamente tratados.

Estes sdao alguns dos problemas a serem superados a fim de se garantir a sustentabilidade das atividades
de distribuicdo - que hoje é responsavel por gerir desvios de Parcela A ainda relevantes - e de
comercializacdo regulada. Nesse cendrio, portanto, a figura do comercializador regulado se fara necessaria
e para isso é fundamental que se garanta o equilibrio econdmico-financeiro de cada atividade

individualmente.

Portanto, considerando todos os cendrios expostos, é de entendimento do Grupo Energisa que o tema
da separagao entre fio e energia ndao necessita, e, idealmente, ndo deveria ser tratado no processo de
prorrogacao de concessao das distribuidoras, notadamente pelo fato que deve ser aplicado a todas as

distribuidoras ao mesmo tempo e ndo apenas aquelas com contratos de concessao vincendos.

4. RITO PROCESSUAL

Sobre este aspecto, a NT menciona a possibilidade de uma andlise individualizada das condi¢des de
prorrogacdo. Isso implica que cada empresa teria sua avaliagdo em momentos diferentes, com potencial
de resultar em contratos de concessao distintos, de acordo com os prazos relacionados a prorrogacdo e ao

término contratual.

Entretanto, é necessario elucidar que almejando a estabilidade, previsibilidade e confianca nas normas e
decisOes legais, deve haver uniformidades nas delibera¢Ges, pois, se mostra importante que todas as
empresas que aderirem a renovacdo, independente da data estabelecida em contrato, estejam alocadas
dentro das mesmas pautas definidas nesta consulta publica. O Grupo Energisa considera que é

juridicamente adequado e administrativamente conveniente estabelecer critérios isonémicos para todas

34




O éhercisa

as empresas prestadoras do mesmo servico publico, especialmente quando estdo sob fiscalizagdo e

regulacdo de uma Unica agéncia reguladora.

Por fim, faz-se necessario também estabelecer a possibilidade, caso ocorra a antecipacao dos efeitos da
prorrogacdo das concessdes, de mudanca da data base da Revisdo Tarifdria das distribuidoras que a partir

de entdo estardo sob a égide de um novo contrato.

5. CONCLUSAO

O setor de distribuicdo se diversificou e consolidou com grupos nacionais e internacionais, sendo que a
manutenc¢do dos bons operadores vem afastando o risco de descontinuidade do servigo. Nos anos recentes,
as distribuidoras de energia, além de contribuirem para modicidade tarifaria, apresentaram resultados
continuos de melhora da qualidade, confiabilidade e continuidade na prestacao de servico. Essa melhoria
do servico é fruto de volumosos investimentos realizados nos ultimos ciclos tarifarios pelas distribuidoras,
com foco em ampliacdo, expansdo e reforco das redes elétrica, além da implementacdo de solugdes

tecnoldgicas no sistema.

E com esse espirito que o Grupo Energisa, em conjunto com a ABRADEE, espera contribuir com o Ministério
de Minas e Energia na busca de uma decisdao bem fundamentada e aderente a relevancia do tema em prol

da sustentabilidade da atividade de distribuicdo em beneficio da sociedade.
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6. ANEXO — PROPOSTA DE DIRETRIZES

Tema Posicionamento Energisa

Propde-se as seguintes diretrizes para analise das condigdes minimas das concessdes:

l. Qualidade do servico: a) considerar indicadores de qualidade DECi e FECi Globais para critério de prorrogacao; e b)
considerar como critério de descumprimento por trés anos consecutivos;

Il. Eficiéncia na gestdo econdmica e financeira: a) expurgar custos de natureza ndo recorrente; b) utilizar como periodo de
analise dos indicadores os trés anos anteriores a assinatura do termo aditivo; ¢) adotar um horizonte de anélise da
capacidade econdmica e financeira contemple os seus efeitos da Revisao Tarifaria; d) considerar na apuragdo dos
indicadores aportes de capital ou equacionamento de dividas: (EBITDA + Aporte) —QRR > 0,11 x Selic x Divida Liquida;
e) deve ser levado em consideracdo o efeito da necessidade que a propria concessdo possui de se expandir e tais
implica¢des no indicador de sustentabilidade; f) realizar analise das projecdes de fluxo de caixa e endividamento, para

Condigoes minimas para a prorrogacao das concessionarias em descumprimento.

concessoes Ill. Concessiondria que ndo atenda aos critérios de qualidade ou de capacidade econdmico-financeira poderad apresentar

plano de resultados para atendimento dos critérios no prazo de cinco anos contados a partir do ano de assinatura do
termo aditivo.

IV. Caso ndo seja apresentado plano de resultados, ou este ndo seja aprovado pela ANEEL, a concessionaria pode apresentar
plano de transferéncia de controle acionério.
Adicionalmente, para propde que as condi¢des econdmico-financeiras destinadas ao monitoramento permanente da
sustentabilidade da concessdo além de utilizar esses mesmos contornos propostos as condi¢des minimas de
elegibilidade, deve-se incluir um “periodo de cura”.

V. Aporte de capital deve ser realizado somente se apds um periodo de plano de recuperacdo de no minimo de 3 trimestres
o resultado do indicador do ano anterior ndo tenha sido recuperado.

Investigacdo acerca de eventual excedente | Os contratos de concessdo e a regulacdo da ANEEL ndo contemplam mecanismos que gerem as distribuidoras um excedente

econémico econdmico, razdo pela qual ndo deve constar qualquer diretriz nesse sentido.
Captura de beneficios fiscais N3o deve conter qualquer diretriz sobre o tema.
(SUDAM/SUDENE)
Em termos da proposta apresentada pelo Ministério, o Grupo Energisa possui trés sugestdes, sendo elas:
i) Expandir a possibilidade de utilizacdo dos recursos para beneficios aos consumidores de baixa renda com
Contrapartidas sociais em eficiéncia descontos tarifarios;
energética ii) Definir plano de investimentos aderente no tempo com as fontes de recursos, sem postergacdo ou antecipagdo
de recursos ainda ndo realizados; os recursos a serem utilizados sdo aqueles ndo comprometidos com projetos
em curso.

Devem estar entre as diretrizes os seguintes riscos associados: 1) efeitos de subsidios sobre o mercado, tal como os subsidios
a geracao distribuida, migracdo para o mercado livre, abertura do mercado de baixa tensao; 2) impossibilidade de atuacdo em
areas com restricdo operacional e de acesso para a prestacdo do servico de distribuicdo, como, por exemplo, o combate as
perdas e inadimpléncia; 3) altera¢des na legislagdo tributaria; 4) fatos alheios a gestao da distribuidora que limitam a operagéo

Matriz de Risco
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do servigo, ou alterem obrigagdes, investimentos, receitas, custo; 5) alteracdo unilateral do contrato que impacte as receitas ou
custos, tais como suspensdo de corte por ordem publica, entre outros.

Sobre a alocacao de risco, alguns tipos de deveriam ser alocados ao Poder Concedente no contrato, tais como riscos juridicos
e politicos, por exemplo: 1) fatos da administracdo, 2) fato do principe, 3) decisdes judiciais que afetem custos e/ou receitas,
entre outros.

Exigéncias de maior homogeneidade da qualidade dentro das areas de atuacdo das distribuidoras devem ser precedidas de
uma politica plblica que socialize o custo, a fim de garantir aos consumidores ndo sé uma energia de qualidade, mas
principalmente uma energia que eles possam pagar.

Criacdo de novos indicadores para aferir o
servigo adequado

A LGPD foi concebida com a intencdo de proteger a privacidade e os direitos dos cidaddos, e se torna importante considerar
Prote¢do e compartilhamento de dados dos | os argumentos e riscos da divulgacdo de dados publicos frente a essa legislacdo, analisando os impactos dessa acdo

usuarios diretamente ligados a LGPD e as peculiaridades do setor. Ndo cabe, portanto, ao contrato de concessdo direcionar a¢des
nesse sentido.

No contexto da modernizacdo: i) haver maior prazo de caréncia antes de iniciar o compartilhamento de receitas, sob pena de
inviabilizar projetos baseados em inovagdo e tecnologia alinhado com a modernizacdo do setor, ii) retirar incertezas
relacionadas ao reconhecimento do CAPEX e iii) todo carater inovativo deve ser adaptado a realidade de cada mercado, dada
a heterogeneidade de cada area de concessao.

Modernizagao e digitalizagdao das redes

Separagao atividades de distribuicao e A separacao D&C nédo deveria ser tratado no processo de prorrogacdo de concessdo das distribuidoras em face dos cenérios
comercializagao intrinsecos que conduzem a discussao.

Estabelecer a possibilidade, caso ocorra a antecipacdo dos efeitos da prorrogacdo das concessdes, de mudanca da data base

Rito processual . s L . - ~ L
P da revisdo tarifaria das distribuidoras que a partir de entdo estardo sob a égide de um novo contrato.
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