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mario Executivo e Brasil

O A rentabilidade econdmica das empresas privadas do Setor Elétrico Brasileiro
continua negativa, apesar da tendéncia de melhora iniciada em 2003.

O O EVA (Economic Value Added) de 2006 foi de R$ 2 bilhdes negativos, e o EVA
acumulado de 1998 a 2006 (soma simples) indica uma perda econémica total de

R$ 62 bilhoes. Se fosse corrigida pelo IPCA, a perda seria de R$ 81 bilhdes no
mesmo periodo.

O A opcao pelo EVA justifica-se pelo fato de o setor elétrico ser intensivo em capital
e a metodologia incorporar o custo de oportunidade do capital.

EVA® Anual (R$ bilhoes) EVA® Acumulado (R$ bilhdes)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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Qual o real desempenho econémico do Setor Elétrico Brasileiro no periodo
de 1998 a 20067?

Qual a melhor maneira de se medir rentabilidade no setor?

Qual o desempenho econémico do setor em outros paises?

i

Para responder a essas questoes, a Stern Stewart avaliou, de maneira
independente, o desempenho econémico das empresas privadas que sao

membros do Instituto Acende Brasil, tendo em vista a sustentabilidade
necessaria para a manutencao da qualidade dos servicos e para os
investimentos futuros
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A® e outros Indicadores de Rentabilidade =™ stwrtace & B"'““

EBITDA Lucro EVA®
Liquido
Receitas, Custos e | Incluidos Incluidos Incluidos
Despesas
relacionados a
operagao
Depreciacao Nao Incluida Incluida
considera
IR/ICSSL Nao Incluidos Incluidos
considera
Custo do capital Nao Incluido Considerado
de terceiros considera via Encargo
sobre o Capital
Investido
Custo do capital Nao Nao Considerado
de acionistas considera considera | via Encargo
sobre o Capital
Investido
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O Conceito de Economic Value Added (EVA®) SemS*viiiin€z @B"a"'“

EVA® = Lucro Operacional menos um Encargo pelo uso do Capital (custo de oportunidade)

Resultado operacional Figura I: Break-Down llustrativo do EVA
1.000 580 apos impostos llustrativo
Receita 1.000
_ - Despesas Operacionais 400
DeSpESas Custo de Opgrtunldade - IR@ 30% 180
operac. e do Investimento -
impostos / = Lucro Operacional 420
Receita 420 300
Capital 2.000
c Custo de Capital X 15%
deng:;?tZI - Encargo de Capital 300
Lucro
Operacio 1 20
nal = = EVA® 120

EVA® é uma estimativa de Lucro Econémico depois de subtrair todas as despesas
operacionais, inclusive o custo do capital empregado na operagao.

EVA®é marca registrada da Stern Stewart & Co.



1.
2.
3.
4,
5.
6.
7.
8.
9.

e I T T T T N Y S
© N O g A W N = O

mpresas analisadas pelo Estudo

AES Sul
AES Tieté
Ampla
Bandeirante
Caiua

Celb

Celpa

Celpe
Celtins

. Cemar
. Cemat

. Cenf

. CFLCL

Cia Nacional de Energia Elétrica
Coelba
Coelce

. Companhia Forga e Luz do Oeste
. Cosern
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CPEE

CPFL Paulista
CPFL Piratininga
CSPE

Duke Energy Brasil
Elektro
Eletropaulo
Empresa Elétrica Bragantina
Energipe

Enersul

Escelsa

Jaguari

Light

Mococa

RGE

Saelpa

Tractebel Energia
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0 A rentabilidade econdmica das empresas privadas do Setor Elétrico
Brasileiro continua negativa, apesar da tendéncia de melhora iniciada em
2003.

O As perdas econdmicas ocorreram em todos os anos desde 1998.

EVA® Anual (R$ bilhoes)

O EVA considera o
custo de
oportunidade do
capital investido

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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0 EVA acumulado (sem correcio): Perda econdmica de R$62 bilhdes

EVA® Acumulado (R$ bilhoes)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

indice de Perda

Corregdao acumulada

Sem R$ 62 Bi
correcao
Inflagao .
(IPCA) R$ 81 Bi
CDI R$ 129 Bi
Custo de .
Capital R$ 129 Bi

i

A destruicao de valor chega a R$ 81 bilhées se
considerada a incidéncia do indice de inflagcao
sobre o valor da perda
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read historico de rentabilidade do setor e B“““

Spread Positivo - Superavit

ROIC (Retorno s/ Capital) e Custo de Capital
40% - 30% -

35% - 259, |

30% 1 1 [ ] 1 20% -
25% - I
A —L] W

o% T T T T T T T T 1 o% T T T T T T T T 1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—>—ROIC —e— WACC —>—ROIC —e— WACC

O Um setor economicamente rentavel O Entretanto, o setor de energia elétrica
apresenta retornos iguais ou superiores ao apresenta um cenario oposto, onde a
minimo exigido tendo em vista o risco do rentabilidade fica em média 10 pontos
setor. percentuais abaixo do nivel minimo exigido.
Retorno sobre capital > Custo de Capital Retorno sobre capital < Custo de Capital

Um investidor racional ndo investiria seu dinheiro em agoées (risco alto) para obter uma
rentabilidade igual a da renda fixa.
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EVA = (ROIC' — WACC?) x Capital Empregado

O retorno sobre o capital foi afetado pelas crises do setor em 1999 e 2002 (reflexo da crise de 2001), ao passo
que o custo de capital foi afetado pelas condigoes macroeconémicas (risco pais e inflagao).

Entretanto, observamos uma tendéncia positiva de recuperagao dos retornos relativos nos periodos
subsequentes as crises.

ROIC (Retorno s/ Capital) e Custo de Capital

30% -
25%
20% -
15% -
10% -

5% -

0%

Recuperagao Recuperacéao

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—>¢—ROIC —e—WACC

(1) ROIC = Return on Invested Capital

(2) WACC = Weighted Average Cost of Capital

Apesar da rentabilidade inadequada, a analise indica tendéncia de recuperagao apos as crises.
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alise Comparativa . Brasil

Graéfico VIII: Spread EVA outros mercados 0 S d (ROIC WACC)
_ | prea -
Spread (ROIC - Custo de Capital) representa o EVA em relacdo ao

5,00% tamanho do capital.

O Teoricamente, mercados
regulados devem buscar uma
rentabilidade igual a minima
exigida pelo setor, o que indica
que nao existem ganhos em
excesso.

0,00%

-5,00% -

-10,00% - . .
° o A analise da rentabilidade de

outros mercados mostra spreads
-15,00% - proximos do zero, o que pode
indicar que o capital tem uma
remuneragdao compativel com o
risco do negodcio (variando entre
spreads positivos e negativos na
amostra).

-20,00%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

EUA/Canada Europa

Japao — Amostra Instituto Acende Brasit 0 O spread da amostra brasileira é
—— América Latina . .
inferior aos dos outros mercados.

i

Empresas do Instituto Acende Brasil: ROIC semelhante + WACC mais elevado = EVA negativo
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O O setor apresentou rentabilidade permanentemente negativa entre 1998 e 2006;

O O EVA de 2006 ainda é negativo, mas a trajetoria aponta para tendéncia de reversao
do cenario, tanto no que se refere ao aumento do retorno quanto a diminuicao do
custo do capital. A perda econémica acumulada no periodo é de R$ 62 bilhoes;

O Apesar dos niveis de retorno sobre capital (ROIC) do setor serem semelhantes ao de
empresas comparaveis de outras paises, os mesmos nhao sao suficientes para
remunerar o capital, tendo em vista o risco associado ao setor no Brasil.

O Entre os mercados avaliados, o Brasil apresentou a pior geracao de valor sobre o
investimento.

EVA® Anual (R$ bilhoes) EVA® Acumulado (R$ bilhdes)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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nclusoes (cont.) e Brasil

Uma rentabilidade adequada dos investimentos é condicao fundamental para
garantir a sustentabilidade do setor e de toda a economia brasileira

Promove
os Investimentos Gera
necessarios Empregos

Rentabilidade
adequada ao

Custo de
Capital
Aumt_er_lt«:a\ a P Garante a
competitividade Infra-Estrutura
do Pais

necessaria para o
crescimento
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bros do Instituto Acende Brasil o e e vaons

/M Eletropaulo _.-4;,
Tetd A = | :} CPFL

1 ASHMORE ENERGY
g Uruguaiana BRENMAND ENERGIA
AES 5EB Ashmore Energy Brennand Energia CPFL Energia
foner ' ™
- = + .
& Energy. g% . energias do brasil
Geragdo Paranapanema EDF Efﬂesa brasil
Duke Energy EDF Endesa Energios do Brasil
- 2NPX
% ENERGISA eqtiaterial . Vi,
R IBERDROLA S —
Energisa [ Equatorial Energla Iberdrala [ MPX
I Parmcipacoe
HEDE ArTECIRAE O8g
Pactual Energia Participagdes Fede Empresas de Energia Elétrica Terna Participagdes Tractebel Energia

Saiba mais em:

www.acendebrasil.com.br

Brasil
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