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Introducao

O O segmento de distribuicdo, monopolio natural,
tem o 6rgdo regulador como promotor da
eficiéncia, pela regulacao por incentivo

O Os critérios de eficiéncia da qualidade do servico,
da gestdo econdmico-financeira, da racionalidade
operacional e econdmica, requerem do regulador
atencdo quanto a saude financeira das Cias. e
atuacdo prevenindo crises que possam se
propagar e impactar todo o segmento
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Contextualizacao

O Nos ultimos anos, mudangcas na legislagao,
conjugado as condi¢des hidrolégicas e a crise
econdmica, impactaram as distribuidoras

O A recente renovacao dos contratos das
distribuidoras exige metas mais rigidas que
deverdao ser monitoradas pelo regulador

OReestruturacao do setor com privatizagoes e
aquisicoes promovendo uma consolidacao
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Implica¢des do novo Contrato de
Concessao das Distribuidoras

® Nao cumprimento das metas de melhoria continua pode
acarretar em aporte de capital dos s6cios controladores

O Penalidade de extincao da concessao caso o
descumprimento seja recorrente

O Empresa pode apresentar plano de transferéncia societaria
evitando a extincao

O Varias clausulas para garantir a prestacao dos servicos
através de ferramentas: Sustentabilidade econémica e

financeira, Governanga Corporativa, Envolvimento maior
dos acionistas, etc
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Sustentabilidade Econ6émica e
Financeira

OImplantacao de indicadores para
monitoramento através das dimensoes:
B Endividamento
B Eficiéncia
B [nvestimento
B Rentabilidade
B Retorno ao Acionista
B Operacional
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Grupo Econdmico

O Avaliacao do retorno do acionista, caso a
concessionaria tenha alta alavancagem ou
descumpriu metas de qualidade

ORisco de inversdo da prioridade da gestao,
remuneracao do acionista em detrimento da
qualidade dos servicos

O Antecipar-se aos eventuais riscos de
contaminacao econdmica e financeira as demais
outorgadas
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Objetivo da pesquisa quantitativa
P&D Aneel - Gesel - CPFL

Objetivo central

* Determinar qual o conjunto de indicadores
que melhor caracterize a sustentabilidade
financeira de uma distribuidora.

 Definir fatores qualitativos e quantitativos
que interferem no risco da distribuidora,
gerados pelas holdings - visao de Grupo
Econdmico
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Metodologia

1. Definir critérios que indiquem que, em um
dado momento, uma distribuidora:
» ¢ sustentavel financeiramente;
« ¢ sustentavel economicamente:

* falhou, isto é, se tornou insustentavel.

2. Verificar quais indicadores antecipam a
melhora, piora ou falha da distribuidora.
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Metodologia

Testes mais comuns sdo de previsao de
insolvéncia (default).
« Resultado esperado (e 6bvio): empresas com mais
dividas tém maior probabilidade de default.

Testes de previsao de melhora ou piora da
empresa podem encontrar outros resultados.
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Caracterizacdo da situacdo de uma empresa

* Robustez da empresa tem duas dimensdes:
1. Indicadores de robustez financeira:

» Geracao de caixa em relacao a servico da divida;
- Alavancagem;

« Liquidez/solvéncia de curto prazo.
2. Indicadores de desempenho economico:
* Rentabilidade;

¢ Performance operacional em relacdo a referéncia

regulatoéria de: Perdas; Qualidade do servico e; PMSO
(custos gerenciaveis ou Parcela B).
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Caracterizacdo da situacdo de uma empresa

Tendo um ranking de empresas em um dado
ano, seja econdmico ou financeiro, é possivel
usar métodos quantitativos para selecionar
indicadores antecipem uma melhora ou piora.

O problema, se divide, portanto, em duas fases:

1. Montar rankings econdmicos e financeiros;

2. Utilizar métodos quantitativos que antecipem
situacoes boas ou ruins.
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Montagem dos bancos de dados

1. Base de dados contabeis:

Os dados vém dos Demonstrativos Mensais
Padronizados BMPs da Aneel.

Foram utilizados dados anuais de 2007 a 2015 de
todas as distribuidoras (563 demonstrativos).

Estdo disponiveis para consulta:

1. BMPs;

ii. Balancos Patrimoniais;

iii. Demonstrativos de Resultados do Exercicio.
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Montagem dos bancos de dados

1. Base de dados contabeis:

1. Todos os demonstrativos estdo acessiveis por
Tabelas Dinamicas.

2. Houve compatibilizacao dos plano de contas do
Manual de Contabilidade da Aneel de 2007 e
2015 a fim de tornar os dados comparaveis.

3. Foi construido uma ferramenta de
processamento para cadastrar variaveis e
indicadores, para calculo automatizado.
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Montagem dos bancos de dados

2. Base de dados nao contabeis:

Maior parte dos dados é de origem regulatoria;
Principal fonte sao Notas Técnicas de Revisoes
Taritarias (provisorias, ajustes, definitivas) e
Reajustes Anuais (cerca de 600 documentos);

Abrangem desde o segundo Ciclo de Revisoes
Tariférias.

Outras fontes de dados da Aneel (DFC’s, DEC e
FEC) também foram utilizadas.
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Montagem dos bancos de dados

2. Base de dados nao contabeis:

Foram construidas séries anuais para a construir
a referéncia regulatoéria, implicita na tarifa para:

Parcela B e seus componentes. Incluindo PMSO,
Remuneracao do Capital, QORR, Caimi
(depreciacao e remuneracao), etc.

Perdas Técnicas e nao técnica;

Qualidade;

Fator X e seus componentes.
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Sustentabilidade financeira
Indice de Fragilidade Financeira

(OFoi desenvolvido por Minsky e expressa a
relacdo entre a geracdao de caixa sob
comando da empresa (EBITDA) e o servico
da divida (juros e amortizacao).

R Juros + Amortizacao
B EBITDA
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Sustentabilidade econdmica
Analise da eficiencia operacional

A analise de eficiéncia operacional visa medir a

performance das distribuidoras em relagdo as
metas regulatorias embutidas na tarifa:

M1 = Perdas Observadas - Perdas Regulatorias
(Dummy =1 se >0)

M2 = PMS real / Custos Operacionais Regulatorios
M3 = IDGC
M4 = EBITDA realizado/ EBITDA Regulatoério
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Sustentabilidade econ6mica
Analise da eficiencia operacional

O A partir dessas variaveis buscou-se explicar
M4 através de um modelo de regressao com
dados agrupados:

M4 = Bo+ﬁlM1+BzM2+33M3+u

» A estimacao de M4 é utilizada para montar
um rating e um ranking de performance das
empresas em relacao as metas regulatorias.
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Fatores para avaliacao de risco da
Holding - visao do Grupo Econémico

OSegundo o trabalho da agéncia de rating
Moody’s(2015) :
B Fstratégia de investimento
B Qualidade dos Ativos
B Politica Financeira
B Alavancagem Financeira

B Cobertura da Divida e Liquidez
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Sub - fatores para avaliacao de risco
da Holding com ponderacao

O Estratégia de Investimento
©® Qualidade dos Ativos

B Concentracdo de Ativos

B Diversidade Geogréfica

B Diversidade de Negocios

B Transparéncia da Carteira de Investimentos

@ Politica Financeira

O Alavancagem estimada com base valor de mercado (-) Divida
Liquida/ Valor de mercado estimado dos ativos

O Cobertura Divida - Fluxo de Caixa (-) despesas juros/ despesas
juros

® Liquidez
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Complexidades do Grupo
Econb6mico

OIndicadores que caracterizam a complexidade:
B ParticipacOes aciondrias em comum entre investidas

B TransacOes entre cias. investidas e/ou entre cias.
investidas e suas controladoras

B TransacOes de partes relacionadas entre acionistas
de uma mesma holding

B [nvestidas na carteira da holding fornecem
financiamentos entre elas

B Outros....
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Proximos Passos

1. Refinar os rankings de sustentabilidade
financeira e econdmica.

2. Aplicar testes de previsao para sustentabilidade
financeira e para econdmica.

3. Aplicar testes de previsao para situacdes boas
(indicadores positivos)

4. Formular um indicador composto para
sustentabilidade econdmico financeira

5. Aplicar testes para as empresas holdings
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