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Gestao das Holdings e os Resultados de suas Controladas de
Distribuicao de Energia Elétrica: Impacto nos Indicadores
Financeiros de Sustentabilidade

Thereza Cristina Nogueira de Aquino

1 Introducao

Desde o inicio do processo de privatizagdes, o qual ja completou duas décadas, o
segmento de distribuigdo de energia elétrica passou a contar com forte presenca de
empresas privadas de capital nacional e estrangeiro, modificando o perfil
societario, até entdo calcado em empresas estatais, federais ou estaduais. A entrada
de grandes players estrangeiros e a constituicdo de grandes grupos nacionais, os
quais, ao longo dos anos, foram sendo alterados com as operacdes de M&A,
atualmente compdem um segmento de distribuicdo concentrado e com empresas
desverticalizadas pertencentes a grandes grupos econémicos.

Destaque-se que a expansao dos grupos econdmicos ndo ocorreu apenas no setor
de distribuicdo com a aquisicdo de novos ativos, mas esteve também focada em
novos empreendimentos das atividades de geracdo e a transmissdo de energia
elétrica e outros segmentos de infraestrutura. Com essa estratégia de expansao e
diversificacdo, as empresas passaram a se estruturar como grupos econodmicos,
criando holdings e, com a desverticalizagdo, esse processo se acentuou, traduzindo-
se em uma complexidade organizacional.

Para a consecucdo das elencadas estratégias dos grupos econdmicos, foram
utilizadas pelas empresas distribuidoras as praticas usuais de captacdes de
empréstimos e financiamentos. Entretanto, em muitos casos nao se obtive o retorno

necessario, acarretando em sérios prejuizos a satde financeira e operacional das
companbhias.

Destaca-se que o caso do Grupo Rede é exemplo recente sobre a questdo de

governanga no Brasil. O Grupo Rede possuia oito concessiondrias de distribuicdo

de energia elétrica, mas, em funcdo de diversos fatores, acabou por se tornar

insolvente e vérias distribuidoras do grupo foram objeto de intervencdo da Agéncia

Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a partir de setembro de 2012. A
5



transferéncia do controle societdrio e aprovacdo de um plano de recuperacdo
judicial das concessionarias eram condigdes para o encerramento da intervengao
pelo 6rgao regulador.

Assim, em abril de 2014, o Grupo Energisa assumiu o controle de oito
distribuidoras e, somadas aos ativos que possuia, a Energisa passou a ser o sexto
maior grupo em numero de consumidores e o sétimo em receita liquida no
segmento. Além disso, com a aquisicdo, a Energisa passou a atender 6 milhdes de
consumidores, em nove estados do pais.

A intervencdo da ANEEL no Grupo Rede, em 2012, foi motivada pela situacdo
precéria das suas distribuidoras, devido ao alto endividamento da holding e de
algumas das empresas controladas, além de uma gestao deficiente e sem atender as
boas préticas de governanga corporativa, colocando em risco a prestagao de servico
de distribuicdo de energia para uma area de abrangéncia geografica significativa.

Nos ualtimos anos antes da intervencdo da ANEEL, o Grupo Rede teve um
crescimento expressivo de consumidores em sua drea de atuagdo, o que requeria
investimentos na rede para atender a demanda. A alta alavancagem, as operagdes
financeiras entre companbhias e a caréncia de uma boa administra¢ao levaram a que
o risco do grupo se elevasse, criando escassez de recursos para financiar o CAPEX
necessdrio para fazer frente a uma boa performance das distribuidoras.

A ANEEL, em dezembro de 2016, abriu audiéncia publica com matéria que versa
sobre os sistemas de governanga corporativa nas distribuidoras de energia elétrica.

Com base na Nota Técnica n° 245/2016-SRM-SFF/ANEEL, os agentes
apresentaram suas contribui¢des, porém o processo ainda nao foi concluido.

A Agéncia afirma, na referida Nota Técnica, que:

“Chegando ao segmento de distribuigdo, ndo hd como negar que a derrocada do
Grupo Rede Energia foi um grande motivador para que o Regulador refletisse
e propusesse junto ao Poder Concedente a necessidade de fortalecimento da
governanga corporativa das Concessiondrias de distribuicdo, ao qual foi
comandada em Decreto e internalizada nos novos Contratos de Concessio,
bem como teve as definicoes dos contornos de uma futura requlamentagao
neste Contrato.”

Deste modo, este texto busca contribuir para a definicdo das bases de andlise dos
grupos econdmicos de distribuicdo, destacando aspectos fundamentais para o
desenvolvimento de uma metodologia de regulacdo financeira para as holdings.
Para tanto, sera desenvolvida uma revisdo bibliogréfica dos principais modelos de
risco e insolvéncia, com destaque para os trabalhos que analisam a regulagdo dos
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riscos financeiros. Por fim, a partir da metodologia de analise qualitativa de crédito
e de uma quantitativa para os grupos econdmicos, busca-se uma base para o
desenvolvimento de um modelo de supervisao econdmico financeira das holdings
que complemente a regulacdo financeira j4 adotada pela ANEEL a nivel de
distribuidoras.

Destaca-se que este trabalho versa sobre a avaliacdo de alguns fatores qualitativos
das préticas de gestao das holdings em relacdo as controladas da atividade de
distribuicdo de energia elétrica, objetivando detectar os fatores que interferem nos
indicadores econdmicos e financeiros das préprias holdings ou de suas controladas
ou que, de alguma forma, deturpam ou mascaram os resultados. Assim, busca-se
complementar andlise dos indicadores das proéprias distribuidoras de energia
elétrica brasileiras, com o objetivo de antecipar o eventual risco de contaminacdo
econdmica e financeira de partes relacionadas as outorgadas do Setor Elétrico
Brasileiro (SEB)?.

Os fatores qualitativos e alguns indicadores quantitativos serao testados no caso do
Grupo Rede e serdo avaliadas as préticas de gestdo adotadas pela holding para as
suas controladas quanto a estratégia de investimentos, endividamento, distribuicao
de dividendos, liquidez, ente outros aspectos, buscando analisar o impacto destas
na situagdo econdmico e financeira das distribuidoras do grupo.

Este texto apresenta, inicialmente, uma abrangente conceituacdo de grupo
econdmico, abordando os aspectos da legislacdo quanto a questdo societdria, de
governanga e a relacdo com os stake holders. Em seguida, apresenta-se uma sucinta
revisdo bibliografica dos modelos de risco e insolvéncia direcionados para holdings
de grupos econdmicos através de reguladores e de avaliadoras de risco. A terceira
parte mostra a situacdo atual dos grupos econdémicos brasileiros com atuagdao no
segmento de distribuicdo. Na quarta Secdo, avalia-se o Grupo Rede S.A. de uma
forma qualitativa, através de outros trabalhos, como o da PWC e da Delloitte, os

quais fazem diagndsticos sobre o referido grupo, antes e apds a intervencao da

1 Este ponto mereceu destaque na Nota Técnica n° 67/2016-SFF/ANEEL, de 15/04/2016, que trata de
indicadores financeiros de sustentabilidade econdémico-financeira, como pode ser visto no item IIL.1- Da
Finalidade da Implantacdo dos Indicadores: “Do mesmo modo, cumpre analisar qualitativamente outros
aspectos nado abrangidos pelos indicadores (como o acionista controlador) e as perspectivas futuras, uma vez
que o amanhd pode ndo reproduzir o passado, de forma que a Agéncia tome medidas preventivas. Por
exemplo, uma eventual crise setorial, a transferéncia de controle societario de uma distribuidora para um
controlador que possua uma capacidade gerencial e/ou uma situacdo financeira distinta do controlador
anterior ou a iminéncia de uma RTE / RTP que produza efeitos significativos na Parcela B”. A Nota Técnica
ainda menciona que, em trabalhos futuros, a ANEEL pretende analisar em maior profundidade os grupos
econdmicos de distribuicao face ao elevado ntamero destes no mercado.



ANEEL e da recuperacdo judicial da holding. Por fim, com a adogdo de uma
metodologia quantitativa econdmico-financeira, analisa-se através de indicadores a
performance do Grupo Rede, no periodo de 2006 a 2011, antes da intervencdo do
regulador.

2  Grupo Econémico

2.1 Conceituacao

No Brasil, o conceito de grupo econémico e a sua disciplina sdo regulados pela Lei
n° 6.404/1976, denominada Lei das Sociedades Andénimas (Lei das S.A.). Esta Lei
disciplina, no Capitulo XX, os grupos econdmicos de fato (controladoras,
controladas e coligadas), nos termos do art. 243 e seguintes. No Capitulo XXI, a Lei
n° 6.404/1976 disciplina a figura do grupo de sociedades, nos termos do art. 265 e
seguintes.

E importante ressaltar que a Lei n° 11.941/2009 introduziu importantes
modificacoes na Lei das S.A., sendo uma delas a mudanca no art. 243, em seus § 1°
e 2°, que dizem:

“§ 10 Sdo coligadas as sociedades nas quais a investidora tenha influéncia
significativa.

§ 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente
ou através de outras controladas, é titular de direitos de socio que lhe
assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberacoes sociais e o
poder de eleger a maioria dos administradores.”

Desta forma, vé-se que o investidor, mesmo nao havendo a maioria de agdes,
quando exerce influéncia significativa, podera configurar o controle de fato de um
grupo econdmico. Além disso, os §§ 4° e 5° do mesmo artigo versam:

“§4° Considera-se que had influéncia significativa quando a investidora detém
ou exerce o poder de participar nas decisoes das politicas financeira ou
operacional da investida, sem controld-la.

§5° E presumida influéncia significativa quando a investidora for titular de
20% (vinte por cento) ou mais do capital votante da investida, sem controld-
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Estas sucessivas mudancas ocorridas nos ultimos anos no ambito da Lei das S.A.
visaram, principalmente, adequa-la as necessidades de evolu¢do do mercado de
capitais, bem como as profundas mudancgas ocorridas nas formas de estruturacao e

gestdo de grupos econ0micos.

Segundo Bulgarelli? (in Neto, Nabor Batista de Aratjo):

“Com efeito, para caracterizacio do grupo econdmico nio é necessiria a
existéncia de atividades proximas, idénticas ou complementares exercidas
pelos entes agrupados, pois conforme dito acima, 0s grupos societdrios
modernos ndo se moldam as formulas tradicionais de concentragio empresarial
(vertical ou horizontal), podendo adotar formas diagonais ou conglomerado,
cuja caracteristica bdsica é a diversificacio de produtos, atividades e inclusive
localizagdo geogrifica. Em resumo, sdo intimeras as formas, sendo dificil,
sendo praticamente impossivel, reduzir a realidade fitica e economica a uma
tipologia eficiente, tendo em vista, inclusive, o seu dinamismo.”

Estas novas formas de gestdo e de grupamento empresarial vém constantemente se
aprimorando e a velocidade destas modificacdes vem se agudizando, tudo em
funcdo do crescimento dos mercados e do aumento da concorréncia entre as
empresas. Tais mudangas levam, como consequéncia, a uma constante procura na
diminuicao de custos operacionais e administrativos, visando a manutencao de um
nivel de retorno aceitavel pelos empreendedores.

Também, além dos preceitos dos Capitulos XX e XXI da Lei das S.A. e conforme
Bulgarelli (cit) j& havia observado, a realidade fatica e o dinamismo empresarial
levam a formas de associacdo que ndo sdo previstas em leis ou regulamentos.
Atualmente, algumas associagdes de empresas constituem-se em grupos
empresariais de fato. Sobre a extensdo deste conceito de grupo empresarial de fato,
Nelson Eizirik menciona (in Castro, Marina Grimaldi de):

“No regime atual, tendo em vista a nova redagio dos §§1°, 4° e 5°, o conceito
de coligagio deixou de ser objetivo e passou a repousar no critério da
“influéncia significativa”. Trata-se, assim, de nogdo subjetiva, de um
standard, a ser examinado e aplicado caso a caso, a partir do julgamento da
existéncia ou ndo de uma influéncia significativa em cada situagdo concreta.

(...)

Visando a conferir alguma concretude ao conceito, o §4° dispoe que se

2Bulgarelli, Waldirio. Manual das Sociedades Anénimas. 13 ed. Sao Paulo: Atlas, 2001, p. 299.
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considera haver influéncia significativa quando a investidora, embora nio
controlando a investida, detém ou exerce o poder de participar nas suas
decisdes financeiras ou operacionais. Trata-se de conceito subjetivo; e uma
definicdo por exclusdo, pois, caso a sociedade possua investimento que nio
caracterize controle e que também ndo seja especulativo, presumir-se-da um
investimento em sociedade coligada. Assim, e mnecessdrio verificar se a
participacio aciondria confere a investidora determinada influéncia nas
decisoes da investida, mas sem que essa influéncia seja preponderante, o que
caracteriza o controle. Ja o §5° estabelece uma presungio de influéncia
significativa quando a investidora e titular de 20% (vinte por cento) ou mais
do capital votante da investida, sem controla-la. Ou seja, presume-se que essa
participacio no capital votante confere a investidora as condicdes de
influenciar nas decisoes operacionais e financeiras da investida, ainda que nao
a controle.”

Eizirik (in Castro, Marina Grimaldi de) observa, ainda, que, em determinadas
situacOes, a aplicacdo da teoria da aparéncia, que normalmente é empregada nos
grupos de direito, podera ser estendida aos grupos de fato. Este ponto é de grande
importancia no presente trabalho, onde procura-se demonstrar os efeitos da
sustentabilidade financeira de grupos econdmicos e eventuais falhas ou abusos de
seus administradores.

“Em decorréncia da aplicagdo da teoria da aparéncia, tal consequéncia, que, em
principio, seria aplicivel apenas aos grupos de direito, poderia ser também
estendida aos grupos de fato que se apresentem ao piiblico como se estivessem
formalmente constituidos como grupo de direito.” (Eizirik, 2011, p. 530-531)

2.2 Governancga Corporativa

Os principios bésicos da governanga corporativa sdo a transparéncia, a equidade, a
prestacao de contas (accountability), a responsabilidade corporativa, a conformidade
e a ética.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) é a principal
referéncia no desenvolvimento das melhores praticas para o assunto e define
governanga corporativa como(5* edi¢ao de 2015):

“(...) o sistema pelo qual as empresas e demais organizacoes sio dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre 0s socios,
conselho de administragdo, diretoria, 0rgaos de fiscalizagio e controle e demais
partes interessadas.
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As boas praticas de Governanga Corporativa convertem principios bdsicos em
recomendagoes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor economico de longo prazo da organizagdo, facilitando seu
acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestio da organizagio,
sua longevidade e 0 bem comum.”

Essa definicdo estd em absoluta consonancia com as finalidades pretendidas pela
legislagdo societaria e varios artigos da Lei das S.A. mencionam estas praticas:

i. A busca pelo equilibrio nas relagdes entre o acionista controlador, os
demais acionistas, os que laboram na companhia e a comunidade em que
ela atua (equidade), conforme se verifica no art. 116, paragrafo tnico, art.
141, §4°, art. 163, §6° e art. 254-A, paragrafo tinico;

ii. A transparéncia, que pode ser verificada, dentre outros, no dever de
comunicar ao mercado qualquer fato ou deliberacdo da assembleia ou da
administracdo que possa influenciar de modo ponderavel na decisdao de
adquirir ou alienar valores mobilidrios da companhia, conforme se
observa no art.157, §4°;

iii. A necessidade de prestacdao de contas adequada (compliance), observa
danos arts. 123,124, 132, 133,152,176 e 177; e

iv. A necessidade de existéncia de aprovagao das contas dos administradores
e da aprovacdo do parecer dos auditores independentes, conforme
previsto pelos arts. 122, iii, 132, i, 133, i, ii, iii e iv, dentre outros.

E importante ressaltar que os artigos 116 e 117 tratam da responsabilidade dos
administradores. Mais ainda, a relacdo dos acionistas das sociedades de economia
mista com seus administradores, que é a situacdo legal de muitas empresas no
Brasil (Petrobras, Eletrobras, etc) esta sujeita aos ditames do artigo 238.

O Artigo 116, em seu pardgrafo tnico, estabelece que cabe ao controlador da
companhia cumprir o seu objeto, o qual consta em seu Estatuto Social, e 0 mesmo
ainda possui deveres e responsabilidades com os demais acionistas da empresa, a
saber:

“O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fungdo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela
trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses
deve lealmente respeitar e atender.”

Portanto, a finalidade do poder estabelecida na Lei para o acionista controlador é o
seu proprio limite de atuagdo, como também demonstra o balanceamento
necessdrio para tornar mais igualitdria sua relacdo com os demais acionistas, ou
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melhor, com os stake holders. O poder de controle deve ser exercido no interesse da
empresa e de acordo com o regime de governanca estabelecido pela Lei para
administragao e representacdo da sociedade objetivando sua legitimidade.

Por sua vez, o artigo 117, §1° da mesma lei estabelece que:
“Sao modalidades de exercicio abusivo de poder:

a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto social ou lesivo ao
interesse nacional, ou levd-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou
estrangeira, em prejuizo da participagio dos acionistas minoritdirios nos lucros
ou no acervo da companhia, ou da economia nacional; (...)

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou,
descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e no estatuto, promover, contra
o interesse da companhia, sua ratificacdo pela assembleia-geral; (...)”

“ __7

Através da leitura deste artigo, observa-se principalmente na alinea “a” que é um
exercicio abusivo de poder o controlador orientar a companhia para fim estranho
ao seu objeto social.

Ja o artigo 238 disciplina a atuacdo do acionista controlador no tocante as
sociedades de economia mista, dizendo:

“A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os
deveres e responsabilidades do acionista controlador (artigos 116 e 117), mas
poderd orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse
publico que justificou a sua criagio.”

Depreende-se do acima exposto que o arcabougo legal e formal brasileiro tem
procurado cobrir todos os aspectos das relagdes que envolvem os stake holders em

uma sociedade andénima.

Por outro lado, a ANEEL, na Nota Técnica n° 245/2016, sobre a proposta de
resolugdo para regulamentar a avaliacdo das préticas de governanga corporativa
das distribuidoras, cita como precedente:

“O debate sobre as priticas de governanga nos agentes nao se iniciou por
ocasido da renovacio das concessoes de distribuicdo, mas bem antes, em 2012,
por conta do colapso do Grupo Rede Energia e que resultou na declaragio de
uma intervengio administrativa nas empresas do grupo pela ANEEL para
garantir a continuidade do servico publico. Ao fim do processo, o0s
Interventores identificaram a inexisténcia de mecanismos de freios e
contrapesos que limitassem a concentracio do poder decisorio no grupo,
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favorecendo contratagoes com partes relacionadas em valor muito acima ao de
mercado e, em um cendrio pré-falimentar, pagamentos de dividendos e bonus
aos executivos altissimos — em sintese — uma voga empresarial de baixa
governanga que arriscou o suprimento de eletricidade a milhoes de
brasileiros.”

O o6rgao regulador adotou alguns mecanismos de governanga para as
distribuidoras observarem através dos contratos de concessdao que foram renovados
e estd, no momento, analisando as contribuicdes dos agentes sobre as propostas
apresentadas pela referida nota técnica para a conclusao da resolugao.

3 Modelos de Risco e Insolvéncia para Holdings de Grupos Econdmicos
Através de Reguladores e de Avaliadoras de Risco

Esta Secao apresenta uma abordagem dos modelos de risco e insolvéncia para
holdings de grupos econémicos adotados por reguladores e avaliadoras de risco de
crédito.

A agéncia de risco de crédito canadense DBRS contempla a avaliacdo de grupos
empresariais, caracteristica da estrutura societdria presente no Setor Elétrico
Brasileiro e, portanto, relevante para a regulagdo do risco financeiro no Brasil
(DBRS 2014b). A DBRS define as holdings como empresas sem atividades proprias e
limitadas a serem proprietarias de investimentos em empresas subsidiarias. Assim,
a agéncia aplica os seguintes critérios as holdings:

i.  Andlise desconsolidada: a DBRS analisa o fluxo de caixa da holding em

base cash-in/cash-out, por isso utiliza as demonstra¢des financeiras
desconsolidadas, as quais fornecem informagdes sobre o fluxo de caixa,
ativos, capitalizagdo e endividamento. Os niveis de endividamento
consolidados devem ser normalmente inferiores a 20% da estrutura de
capital desconsolidada;

ii.  Entradas de caixa: a DBRS revisa a fonte de ingressos de caixa daholding
para avaliar a sua estabilidade;
iii.  Saidas de caixa: a DBRS analisa como a holding utiliza o seu dinheiro

para apoiar a liquidez e quaisquer deficiéncias, o que pode incluir o
financiamento interno para apoiar o grupo, o investimento estratégico
e as formas como as potenciais deficiéncias poderiam ser abordadas,
tais como reducdo de dividendos comuns, programas de
reinvestimento de dividendos, etc.;
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iv.  Restricoes apliciveis aos dividendos: se houver regulacdo ao nivel

operacional, pode haver restricdes significativas sobre a capacidade
das filiais para pagar dividendos, o que também poderia ocorrer
quando as entidades estdao em diferentes paises;

v. Ativos adicionais: algumas holdings tém quantidades significativas de

caixa e titulos negocidveis na mdo que poderiam reforcar a liquidez
fornecida por entradas em dinheiro; e
vi.  Perspectivas futuras: as intencdes futuras da holding podem ser

relevantes para ajudar a determinar se o grupo pretende manter o seu
perfil de crédito atual a longo prazo.

Destaca-se que a agéncia Moody’s (2015) possui uma metodologia de rating para
companhias holdings e conglomerados, a qual serd apresentada a seguir.

A andlise da Moody’s para as companhias holdings considera algumas
caracteristicas que as diferenciam de outros emissores corporativos. A grade de
avaliacdo contempla fatores, como a estratégia de investimento, a qualidade dos
ativos, a politica financeira, a alavancagem estimada com base em valor de
mercado e a cobertura de divida e liquidez. Além disso, a andlise considera as
demonstracdes financeiras ndo consolidadas da holding, bem como os respectivos
valores dos ativos e fluxos de caixa.

Em sua metodologia, a Moody’s apresenta uma grade que pontua os fatores acima
listados, bem como os subfatores, com detalhes adicionais e as respectivas
ponderagdes, como pode ser observado na Tabela 1, a seguir.

Tabela 1
Grade de Companhias Holdings de Investimento
Fator de Ponderag3o de
Fatores de Rating Ponderacdo  Subfatores Subfatores
Estratégia de Investimento 10%  Estratégia de Investimento 10%
Qualidade dos Ativos 40%  Concentragao dos Ativos 10%
Diversidade Ceografica 10%
Diversidade de Negddios 10%
Transparéncia da Carteira de 10%
Investimentos
Politica Financeira 10%  Politica Financeira 10%
Alavancagem Estimada com Base em 20%  Alavancagem Estimada com Base em 20%
Valor de Mercado (MVL) Valor de Mercado
Cobertura de Divida e Liquidez 20%  (Caixa Gerado nas Operacbes 10%

"FFO"+Despesa de Juros)/Despesa de
Juros

Liquidez 10%
Total 100%  Total 100%
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Fonte: Moody’s - Rating Methodology- Companhias Holdings de Investimento e Conglomerados,
31/12/2015.

Para a determinagao do rating geral indicado pela grade definida, a agéncia adota a
seguinte escala abaixo:

Aaa Aa A Baa Ba B Caa

A pontuagdo numérica para cada subfator é multiplicada pelo peso do mesmo e os
resultados sdo entdo somados para produzir uma pontuagdo composta ponderada
pelo fator, a qual é entdo mapeada para um rating alfanumérico baseado nas escalas
da Tabela 2, abaixo.

Tabela 2
Rating Indicado na Grade
Rating Indicado na Grade Pontuacdo agregada de todos os fatores ponderados
Aaa x<15
Aal 15=x=<25
Aaz? 2h=x<35
Aa3d 3hex<45
Al 45<x <55
AZ 5h=x<h5
A3 6h=x=<75
Baal Thex<B85
Baa? B5=x=<95
Baa3 95<x= 105
Bal MS5=x=<115
BaZ NE=x<125
Ba3 125=x=<135
B1 135=x<145
BZ 145=x <155
B3 155=x <165
Caal 165zx=<T75
CaaZ T7F5zx<185
Caa3 185<x< 195

Fonte: Moody’s - Rating Methodology- Companhias Holdings de Investimento e Conglomerados, 31/12/2015.

Ao considerar o fator estratégia de investimento, por exemplo, a agéncia pontua a
estratégia mais conservadora e com histérico excelente de execucdo para o rating
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Aaa e a mais agressiva e com histérico ruim como Caa3. Dentro do range de
avaliacdo de cada subfator, encontram-se as escalas de rating, como visto acima.

Dentre os fatores elencados, tem-se os qualitativos e os quantitativos, como por
exemplo, a alavancagem estimada com base no valor de mercado, a qual é avaliada
através do indice Divida Liquida sobre Valor de mercado estimado dos ativos na
carteira. Quanto menor do indice, melhor o rating.

Outros aspectos interessantes abordados no trabalho da Moody’s, como a
complexidade do grupo econdmico e o nivel de influéncia sobre os dividendos da
investida, merecem algum detalhamento.

Quanto maior a complexidade do grupo, mais dificil a separacdo entre a holding, o
resto do grupo e os acionistas e, portanto, o risco de crédito da holding fica
prejudicado. Destaca-se que sdo quatro indicadores que caracterizam a referida
complexidade:

i.  ParticipacOes aciondrias em comum entre investidas (cross-holdings);

ii. Transagdes entre companhias investidas ou entre companhias investidas e
suas controladoras;

iii. TransagOes de partes relacionadas entre acionistas de uma mesma holding;
e

iv. Mudltiplas entidades que fornecem recursos através de divida, como, por
exemplo, investidas na carteira da holding fornecem financiamentos entre
elas.

No que se refere ao nivel de influéncia da holding sobre as companhias
operacionais, quanto maior esta influéncia, maior sera a flexibilidade para
disponibilizar liquidez para suas necessidades, através do aumento de dividendos
ou empréstimo entre companhias.

Outro ponto de destaque refere-se as relacdes entre a controladora e suas
subsidiarias e o suporte dentro do grupo. Situagdes em que a controladora fornece
suporte financeiro para um negdcio que faz parte do grupo, através de empréstimo
entre empresas, aumento de capital, transferéncia de ativos, concessdo de garantias
financeiras ou perdao de dividas, poderdo ocorrer. Ressalta-se que estas medidas,
se adotadas, podem significar um beneficio em detrimento de outros negécios.

Ainda sobre metodologias de anélise de grupos econdmicos, é relevante citar os
arranjos sOlidos desenvolvidos pela agéncia reguladora britanica Ofgem para gerir
de forma eficaz o risco e o impacto para os consumidores da deterioracdo da satde
financeira de uma concessiondria. Dentre os arranjos estdo a exigéncia da
“Certificacdo Anual de Disponibilidade de Recursos”, a coleta e monitoramento,
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em base continua, de dados financeiros e operacionais da empresa, condicdes de
delimitacdo financeira, provisOes para revisao tarifaria extraordindria e solicitagao
de administragdo especial, se necessario. No caso da delimitacao financeira, existe a
possibilidade de bloqueio da movimentagao do caixa da empresa, em determinadas
circunstancias, entre a concessiondria e empresas do grupo, proibindo a holding de
retirar dinheiro da empresa com atividade regulada, no intuito de responder as
preocupacoes financeiras ao nivel do grupo.

4 Abordagem sobre os Grupos Econdmicos de Distribuicao do SEB

4.1 Estrutura de Governanca do SEB e a Formacao de Holdings

O Setor Elétrico Brasileiro, até o processo de liberalizagao, em meados da década de
1990, possuia uma estrutura de governanca hierarquizada, com a Eletrobras,
holding estatal, controlando empresas verticalizadas em geracdo e transmissao, além
de coordenar o planejamento da expansdo e da operacdo. A Eletrobras era também
gestora dos fundos setoriais e concentrava a maior parcela de geracao elétrica do
pais. Com a reforma de 1996, o sistema tornou-se misto, com uma parte ainda
centralizada e outra disposta no mercado, através do inicio da desverticalizacao,
das privatizagdes e da introducao de contratos de longo prazo entre os agentes.

A partir de 2004, ocorreu no SEB uma alteragdo na estrutura de governanca, com
novas instituicdes e empresas atuando no setor, com a atuacdo do Ministério de
Minas e Energia (MME) como poder concedente e no planejamento do setor,
assessorado pela Empresa de Pesquisas Energéticas (EPE). Como ambiente de
contratacdo é apenas parcialmente liberalizado (aproximadamente hoje em 30%) e
como ainda prevalece a centralizacdo do despacho, o mercado tem um peso
relativamente pequeno na governanca setorial, com o MME exercendo uma
coordenacdo importante.

Conforme Leite e Castro (2014), as mudangas implementadas neste periodo no
ambiente institucional implicaram em uma perspectiva de aumento dos custos de
transagdo devido a desverticalizacdo e o consequente surgimento de intmeras
relagdes contratuais entre os diversos agentes envolvidos. As distribuidoras
compram energia para seus consumidores através de leildes promovidos pela
Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica (CCEE), ndo podendo comprar
diretamente de outra empresa do seu grupo econdmico.
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Quanto a atuacdo das distribuidoras de energia elétrica, o novo modelo
contemplou: a obrigatoriedade de contratacdao de 100% de sua demanda prevista
em ambiente regulado, a interrupgao do processo de flexibilizacdo dos requisitos
que caracterizam os consumidores livres, a proibicdo aos distribuidores de atender
a consumidores livres e a proibicdo as distribuidoras de desenvolver atividades em
outros segmentos que ndao a distribuicdo, como geracdo, comercializacdo,
transmissao ou qualquer outra atividade estranha a sua concessao/permissao.

O modelo brasileiro estabeleceu, entdo, a desverticalizacdo das empresas, tanto
privadas como publicas, em cada segmento. Mas a legislagdo nao coibiu que os
grupos econdmicos pudessem se estruturarem em holdings, ndo impondo, assim,
qualquer restricao de mercado a estas.

De acordo com Leite e Castro (2014), as evidéncias empiricas indicam que ha uma
tendéncia ao fortalecimento de empresas conglomeradas que atuam nos segmentos
da cadeia produtiva do Setor Elétrico, visando minimizar incertezas e aproveitar
sinergias dentro do mesmo grupo econdmico. Além disso, vislumbrou-se um
aumento da concentracdo de mercado nos segmentos de distribuicdo e geracao.
Esse aumento pode ser explicado pelo crescimento das empresas, mas também
pelos movimentos de fusdes e aquisi¢cdes muito presentes no Brasil nos tltimos
anos.

A estruturacdo das firmas do Setor Elétrico Brasileiro em holdings, além de
caracterizar uma estratégia de concentracdo, também pode ser uma estratégia de
crescimento, pois por meio das comercializadoras, as holdings atraem consumidores
cativos das distribuidoras, as quais atuam no Ambiente de Contratagdo Regulado
(ACR),para as geradoras que pertencem ao mesmo grupo econdmico e atuam no
Ambiente de Contratacdo Livre(ACL), por meio de contratos de longo prazo. Desse
modo, as holdings ganham market share no ACL.

Atualmente, no Setor Elétrico Brasileiro, conforme informacdes da ANEEL, existem
63 distribuidoras, sendo 17 empresas publicas e 46 empresas de capital privado.
Quanto ao tipo de organizacdo, 18 agentes sdo sociedades andnimas de capital
aberto, algumas 4 no Novo Mercado e 37 sao de capital fechado. Quanto ao porte,
tem-se 36 empresas de grande porte. Os dez principais grupos econdmicos em
distribuicdo de energia elétrica atendem a, aproximadamente, 86% do consumo de
energia do pais.
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4.2 Concentragao de Propriedade e Governanga Corporativa

Ha uma participacdo expressiva do capital privado no setor de distribuicdo do SEB,
com tendéncia a ser ampliada, tendo em vista as novas privatizagdes previstas das
empresas distribuidoras do Grupo Eletrobras, como a que ocorreu no ano de 2016,
com a venda da Celg para a Enel, italiana.

O Quadro 1, abaixo, fornece uma visualizacdo dos principais grupos econdmicos
que atuam no segmento de distribuicdo, apresentando-os pela origem do capital,
onde se percebe que o capital estrangeiro possui um papel preponderante no
mercado. O capital estatal vem reduzindo sua participagdo desde as privatizagdes
da década de 90 e com uma tendéncia ainda maior caso se concretize a politica do
Governo Federal de venda dos ativos.

Quadro 1

GRUPOS ECONOMICOS NO SETOR DE DISTRIBUICAO NO BRASIL

ELETROBRAS

NEOENERGIA ENERGISA

CARACTERISTICAS

BRASIL e

ORIGEM N A S 5
BRASIL CHINA ESPANHA ITALIA EUA BRASIL BRASIL

CPFL (Paulista, [
Piratiningn, ENERGISA (MT, MS, || —
B SAS CEMIG ];ti ]f:f,fa COELBA AMPLA AES PB, 5E,T0, MG, BO, thH ROBRAS
MPRE aguar, sul CELP COELCE NF), CFLO, CAIUA, || (AM, AL, PL, RO,
CONTROLADAS LIGHT Paulista, Leste COSERN CELG ELETROPAULO NACIONAL, AC, RR), CEA
Paulista, PARANAPANEMA,
Maocaca), BRAGANTINA
RGE, RGE Sul
14,1% 13,5% 9.7% 9,4% 8,6% 7,5% 5,5%

FONTE: Elaboragio prépria,
com dados de EPE, MME,
ANEEL e ABRADEE

O controle pelos reguladores de atos de concentragdo de um setor ou segmento,
bem como da sua politica de defesa da concorréncia, tem como objetivo limitar o
abuso do poder de mercado, o que pode acontecer pela posi¢ao relevante de uma
firma ou de uma estrutura de mercado concentrada.

Deve-se destacar que a estrutura de mercado com uma concentracdo de
praticamente 70% (participacdo do mercado nacional em kWh) nas maos de 7
grupos ou ainda de 96% em 12 grupos/empresas de distribuicdo no Brasil, ndo
configura um ato efetivo de concentragao, devido as caracteristicas institucionais do
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setor, portanto ndo altera as condi¢des de concorréncia nos mercados relevantes.
No modelo do Setor Elétrico, as distribuidoras ndo competem entre si, pois sdo
monopolios naturais regionais, uma vez que seus mercados estdo restritos as areas
de atuacdo definidas na concessao. Dessa forma, ndo h4 sobreposicdo entre as
dimensdes geograficas dos mercados relevantes de cada distribuidora e, por
consequéncia, um ato de concentracdo no setor de distribuicdo ndo tem a
capacidade de produzir condicdes para aumento do poder de mercado.
LCA/ABRADEE (2008)

Um outro ponto sobre a concentracdo refere-se a quando as empresas estao em um
processo de fusdo e aquisicdo, adquirindo outras distribuidoras e, portanto, essa
operacdo societaria tende a gerar ganhos de escala em alguns itens operacionais ou
sinergias que se traduzirdo em melhor lucratividade. Entretanto, na revisdo
tarifaria, conforme o modelo regulatdrio, tenderdo a ter um impacto positivo na
tarifa, resultando em modicidade tarifaria.

Com relacdo a questdo de governanga corporativa, as distribuidoras brasileiras
participantes de grupos econémicos sao na sua maioria de capital aberto, reguladas
pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).Portanto, estas empresas possuem as
obrigagdes relativas a auditoria, apresentacdo de demonstracdes financeiras
auditadas, Conselhos de Administracao e Fiscal, canais de comunicacdo com os
investidores, e, por conseguinte, deveriam apresentar boas praticas em sua
governanca. Como mencionado na introducdo deste artigo, a ANEEL encontra-se
atualmente em um processo de Audiéncia Puablica, ja tendo recolhido as
contribuicdes dos agentes envolvidos, mas sem concluir a regulamentagao sobre a
avaliagdo da qualidade dos sistemas de governanga corporativa dos agentes de
distribuicdo de energia elétrica.

No Quadro 2, a seguir, apresenta-se um comparativo dos segmentos de listagem da
BM&F Bovespa, com os requisitos necessarios para a empresa ser listada naquele
nivel ou atingir o nivel mais elevado de Novo Mercado. Consideram-se as
empresas listadas no Novo Mercado de Governanga Corporativa como aquelas
com um padrdo de governanga diferenciado, com transparéncia e adogdo de regras
societdrias que ampliam os direitos dos acionistas, e, assim, os investidores tendem
a investir nas empresas que apresentem o nivel mais elevado (Novo Mercado).
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Quadro 2 - Comparativo dos Segmentos de Listagem

BOVESPA MAIS

BOVESPA MAIS
NIVEL 2

NOVO MERCADO

NIVEL 2

NIVEL 1

TRADICIONAL

Caracteristica das
Acdes Emitidas

Permite a existéncia
somente de acdes ON

Permite a existéncia de
acoes ONePN

Permite a existéncia
somente de acdes ON

Permite a existéncia de
acdes ONePN (com
direitos adicionais)

Permite a existéncia de
acbes ONePN
(conforme legislacéo)

Permite a existéncia de
acbes ONePN
(conforme legislacéo)

Percentual Minimo
de Agdes em
Circulagéo
(freefloat)

25%de freefloataté o 7
ano de listagem

25%de freefloataté o 7
ano de listagem

No minimo 25%de
freefloat

No minimo 25%de
freefloat

No minimo 25%de
freefloat

Né&o hé regra

Distribuicdes
publicas de acdes

N&o ha regra

Né&o hé regra

Esforgos de dispersédo
acionéria

Esforgos de dispersdo
acionéria

Esforgos de dispersédo
acionéria

Né&o hé regra

Vedagdo a
disposicdes
estatutarias

Quérum qualificado e
"clausulas pétreas™

Qud rum qualificado e
"clausulas pétreas™

Limitacdo de voto
inferiora 5%do capital,
quérum qualificado e
"clausulas pétreas™

Limitacdo de voto
inferiora 5%do capital,
quérum qualificado e
"clausulas pétreas"

Néao héa regra

Néao héa regra

Composigdo do
Conselho de
Administracéo

Minimo de 3 membros
(conforme legislacdo),
com mandato unificado
de até 2anos

Minimo de 3 membros
(conforme legislacéo),
com mandato unificado
de até 2anos

Minimo de 5 membros,
dos quais pelo menos
20%devem ser
independentes com
mandato unificado de
até 2anos

Minimo de 5 membros,
dos quais pelo menos
20%devem ser
independentes com
mandato unificado de
até 2anos

Minimo de 3 membros
(conforme legislacdo),
com mandato unificado
de até 2anos

Minimo de 3 membros
(conforme legislagéo)

Vedagéao a
acumulagéo de
cargos

Né&o ha regra

Néao hé regra

Presidente do
conselho e diretor
presidente ou principal
executivo pela mesma
pessoa (caréncia de 3
anos a partir da
adesdo)

Presidente do
conselho e diretor
presidente ou principal
executivo pela mesma
pessoa (caréncia de 3
anos a partir da
adesdo)

Presidente do
conselho e diretor
presidente ou principal
executivo pela mesma
pessoa (caréncia de 3
anos a partir da
adesdo)

Néao ha regra

Obrigacdo do
Conselho de
Administracéo

Né&o ha regra

Néao hé regra

Manifestacdo sobre
qualquer oferta pablica
de aquisicdo de acOes
da companhia

Manifestacdo sobre
qualquer oferta pablica
de aquisicdo de acOes
da companhia

Nao hé regra

Néao hé regra

Demonstracdes

Conforme legislacao

Conforme legislacao

Traduzidas para o

Traduzidas para o

Conforme legislacao

Conforme legislacao

Financeiras inglés inglés

Reunia Gbli . . PN PR PR .
aneL:Jalao publica Facultativa Facultativa Obrigat6 ria Obrigat6 ria Obrigat6 ria Facultativa
Calendario de

eventos Obrigatd rio Obrigat6 rio Obrigat6 rio Obrigat6 rio Obrigat6 rio Facultativo

corporativos

Divulgacgéo
adicional de
informacgdes

Politica de negociacdo
de valores mobiiarios

Politica de negociacdo
de valores mobiliarios

Politica de negociacdo
de valores mobiliarios e
codigo de conduta

Politica de negociacdo
de valores mobiliarios e
codigo de conduta

Politica de negociacdo
de valores mobiliarios e
codigo de conduta

N&o hé regra

Concessao de Tag
Alo te

100%para agdes ON

100%para acdes ONe
PN

100%para agdes ON

100%para acées ONe
PN

80%paraagdes ON
(conforme legislacdo)

80%paraagoes ON
(conforme legislacdo)

Oferta publica de
aquisicdo de
acdes no minimo
pelo valor
econémico

Obrigatoriedade em
caso de cancelamento
de registro ou safda do
segmento, exceto se
houvermigracdo para
Novo Mercado

Obrigatoriedade em
caso de cancelamento
de registro ou salda do
segmento, exceto se
houvermigragéo para
Novo Mercado ou
Nivel2

Obrigatoriedade em
caso de cancelamento
de registro ou saida do
segmento

Obrigatoriedade em
caso de cancelamento
de registro ou saida do
segmento

Conforme legislagao

Conforme legislagao

Adesdo a Camara
de Arbitragem do
Mercado

Obrigaté rio

Obrigat6 rio

Obrigaté rio

Obrigaté rio

Facultativo

Facultativo

Fonte:<http:/ /www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-vista-e-derivativos/renda-

variavel/empresas-listadas.htm>.

Cabe o destaque que a maioria dos grupos econdmicos em distribuicdo, seja de

capital privado ou estatal (nomeadamente as estaduais) possuem holdings e sao de

capital aberto, com acdes listadas e negociadas na Bolsa de Valores. Na Tabela 3,

abaixo, pode-se ter uma visdo das empresas abertas e o nivel destas nos segmentos

especiais de listagem da BM&F Bovespa, sendo que CPFL e Cemig também

possuem agdes negociadas na Bolsa NYSE.
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Tabela 3

NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL
CPFL Energia AES Tieté Energia | Eletrobras Ampla Energia e
Servicos
EDP - Energias do | Celesc Copel Celpa
Brasil
Equatorial Energia | Energisa Cemig Coelba
Light Eletropaulo CEEE-D Celpe
Coelce
Cosern
Escelsa

Fonte: Elaboragao prépria, dados da BM&FBovespa.

5 Visao do Grupo Rede: da Criacao a Intervencao do Regulador

5.1 Historico e Perfil Corporativo

A companhia Rede Energia S.A. era uma holding, com sede em Sao Paulo,
controladora de participacdes societdrias de empresas vinculadas as atividades de
geracgao, distribuicdo e comercializacdo de energia elétrica, através de coligadas
diretas e indiretas.

A Rede Energia é uma companhia aberta com registro na CVM, desde outubro de
1969, e com agdes negociadas na BM&F Bovespa. O grupo teve inicio em 1903, com
a fundacdo da empresa Elétrica Bragantina S.A. (EEB) na regido sudeste, e, em 1980,
expandiu-se ao associar-se com a Empresa de Eletricidade Vale Paranapanema S.A.
(EEVP), o que levou a criacdo da holding Denerge Desenvolvimento Energético S.A.
(Denerge), em 1981. Em seguida, incorporou a Companhia Nacional de Energia
Elétrica (CNEE), em 1984, e a Caiua Servicos de Eletricidade S.A., em 1985.

A partir de 1989, o grupo se expandiu para a regido norte, adquirindo o controle da
Companhia de Energia Elétrica do Estado do Tocantins (Celtins), e,em 1995,
comprou a Companhia de Forca e Luz do Oeste (CFLO), expandindo-se para o sul
do pais. Em 1997, adquiriu a Centrais Elétricas Matogrossenses S.A. (Cemat) e, em
1998, a Centrais Elétricas do Par4d S.A. (CELPA), na regido norte.



Desde 2005, o grupo passou a atuar na drea de comercializagdo de energia através
da Cia. Técnica de Comercializagdo de Energia S.A. Em 2006, a Caiud Servicos de
Eletricidade S.A. alterou sua denominacdo para Rede Empresas de Energia Elétrica
S.A. (Rede Energia)3 e passou a atuar como holding controladora das empresas
operacionais. Por outro lado, a Denerge Desenvolvimento Energético S.A. era a
holding ndo operacional, que controlava todas as empresas da companhia, inclusive
a EEVP e a prépria Rede Energia. E importante ainda destacar a QMRA
Participacdes S.A., a qual é uma empresa holding para participacdo nos negdcios de
empresas e empreendimentos de energia elétrica.

O organograma (Quadro 3) a seguir mostra as empresas que constavam no Grupo
Rede, bem como as holdings operacional e ndo operacional.

Quadro 3 - Fluxograma do Grupo Rede antes da aquisicao pela Energisa

Sr. Jorge Queiroz de
BBPM Participaco JQM Participagd

* 24 25% * 44 (2%

Denerge
R
==Eg BN,

EEVP *14,83%
=11,78%

&7k
~EE 74%

Rede Energia

89 50% 99,60%
Distribuigéo:
QMRA #100%
CAIUA REDE Serv. CTCE
EEB ) *100%
CNEE Tangara #§1,67% *99 98%
CELTINS
CEMAT * 60,48% REDE POWER _
CFLO =G0, 48%
EDEVP

*60,16%
m **39.??% 'l

Legenda: (*) Capital votante e (**) Capital total.

Fonte: Elaboracao propria com base no relatério circunstanciado da Deloitte.

Na Tabela 4, a seguir, apresenta-se a evolugdo da participagao aciondria no capital
votante e total do Grupo Rede sobre as distribuidoras de energia elétrica no
periodo de 2007 a 2012.

3 Referéncia do paragrafo: <http://www.didaticativa.com/dados_historicos.php?id=351>. Acesso em
07/03/2017.
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Tabela 4 - Evolucao da Participac¢ao Acionaria (capital em %)

Distribuidoras 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Total Votante Total Votante Total Votante Total Votante Total Votante Total Votante

CEMAT 39,9 61,8 39,92 61,84 39,92 61,84 39,92 61,84 39,92 61,84 39,92 61,84
CELPA 43,4 45,9 61,37 65,18 61,37 65,18 51,26 54,98 65,18 61,37 RJ. RJ.
CELTINS 50,9 70 50,86 70 50,86 70 50,86 70 50,86 70 50,86 70
EDVP 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
CAIUA 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
CNEE 98,7 100 98,69 99,99 98,69 99,99 98,69 99,99 98,69 99,99 98,69 99,99
EEB 95,1 96,4 91,45 96,42 91,45 96,42 91,45 96,42 91,45 96,42 91,45 96,42
CFLO 97,7 97,7 97,7 97,65 97,7 97,65 97,7 97,65 97,7 97,65 97,7 97,65
ENERSUL - - 99,92 99,92 99,92 99,92 99,92 99,92 99,93 99,93 99,93 99,93

Fonte: Relatorios de Administracao.

No ano de 2007, o Grupo Rede controlava direta e indiretamente oito distribuidoras
de energia elétrica, quatro geradoras, uma comercializadora, uma prestadora de
servicos e trés holdings. As oito distribuidoras atendiam 30% do territério nacional e
505 municipios, com cerca de 3,3 milhdes de unidades consumidoras.

Em 2008, por meio de uma troca de acdes com a EDP Energias do Brasil, o grupo
passou a ser titular do controle aciondrio da ENERSUL, distribuidora de energia
elétrica do Mato Grosso do Sul. Dessa forma, passou a fornecer energia para 34%
do territério nacional e quatro milhdes de consumidores, em sete estados
brasileiros.

E importante destacar que, em 2008, o Grupo Rede aumentou a sua participagdo
acionaria na CELPA S.A., com relacdo a2007, tanto no capital votante como total. O
restante das empresas manteve seu percentual aciondrio constante.

Até o ano de 2011, o grupo controlou, considerando apenas o Setor Elétrico, nove
distribuidoras de energia, além de geradoras, comercializadora e uma prestadora
de servicos. Neste periodo, atendia578 municipios e teve um acréscimo de,
aproximadamente, 200 mil consumidores a cada ano, considerando que, em 2009,
fornecia energia elétrica a 4,5 milhdes de unidades consumidoras.

O quadro aciondrio e societdrio, que antecedeu o processo de recuperacao judicial
iniciado em 2012, apresentava o Grupo Rede com controle direto e indireto de 11
empresas operacionais, entre elas oito distribuidoras, destacando que a CELPA
entrou com pedido de recuperacao judicial em 2012.

Com o agravamento da crise econdmico-financeira e o significativo endividamento
financeiro no valor de R$ 5,2 bi das empresas Rede Energia, Companhia Técnica de
Comercializagdo de Energia (CTCE), QMRA, EEVP e Denerge, foi inevitavel que a
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administracao recorresse ao pedido de recuperacao judicial. Mais especificamente,
conforme relatério da Delloitte (2016), os motivos alegados pelas recuperandas,
como causas do processo de deterioracdo das empresas do grupo, foram os
elevados investimentos que aumentaram o endividamento das empresas, os altos
custos da atuacdo das empresas em areas pouco desenvolvidas, custos estes que
ndo eram considerados de forma adequada pela revisao tarifaria, custos elevados
das exigéncias para renovacdo ou obtencao de financiamento se, por fim, a Medida
Proviséria n° 577/2012, convertida na Lei n°® 12.767/2012, a qual permitiu a
intervencdo da ANEEL no grupo, reduzindo o poder para resolucao de problemas
pelos socios e o0 acesso aos dividendos das subsididrias.

Em 28 de fevereiro de 2012, a CELPA entrou com pedido de recuperagao judicial,
por motivos de significativo endividamento financeiro, nos termos da Lei n°
11.101/2005, com a finalidade de proteger os ativos da companhia, atender ao
interesse dos credores e continuar suas atividades. O plano de recuperagdo
apresentado visava superar a crise econdmico-financeira da empresa, mantendo a
producao, os empregos e 0 compromisso com credores.

O primeiro plano apresentado pela CELPA, em maio de 2012, estabelecia a forma
de pagamento dos credores da companhia e o aporte de capital por um investidor,
a Equatorial Energia S.A. Em setembro do mesmo ano, a empresa apresentou um
novo plano de recuperacdo judicial, informando a forma de pagamento dos
credores e a alienacdo das suas agOes de emissdo, em posse da Rede Energia, para
um novo investidor. Ainda neste més, a ANEEL, por meio do Despacho n°
2.913/2012, atendeu a solicitacdo da Equatorial Energia S.A. para aquisicdo do
controle da CELPA, autorizando que os recursos da companhia para arcar com as
compensacdes das violagdes do limite de qualidade e continuidade do servico
fossem destinados a realizagdo de investimentos na empresa até a revisao tarifaria
seguinte, além de alterar a trajetoéria de perdas da mesma. Em 31 de agosto de 2012,
a ANEEL decretou intervencao administrativa nas outras empresas do grupo.

Em novembro de 2012, a Rede Energia fez os pedidos de recuperagdo judicial da
CTCE, da QMRA, da EEVP e da Denerge, por motivo de crise econdmico-financeira
nestas companhias.

5.2 Transferéncia de Controle para o Grupo Energisa

A transferéncia do controle acionario da Rede Energia para a Energisa foi firmada
em 11 de julho de 2013, de acordo com o compromisso de investimento, com a
compra e venda de acOes e observando o cumprimento do plano de recuperagao da
empresa. Em outubro de 2013, a Rede Energia apresentou a ANEEL uma proposta
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de recuperacdo vinculada com transferéncia do controle aciondrio para a Energisa
S.A., o que foi aprovado pela Agéncia, em dezembro de 2013. Em janeiro de 2014, a
ANEEL aprovou a transferéncia do controle societario para a Energisa S.A. e, em
abril, decretou o fim da intervencao nas concessionarias.

Desta forma, em 11 de abril de 2014, o Grupo Energisa concluiu a aquisicdo das
distribuidoras do Grupo Rede com a transferéncia do controle acionario indireto
das seguintes distribuidoras Caiud Distribuidora de Energia S.A., Companhia de
Energia Elétrica do Estado de Tocantins, Companhia de Forca e Luz do Oeste,
Companhia Nacional de Energia Elétrica , Empresa de Distribuicdo de Energia do
Vale Paranapanema , Empresa Elétrica Bragantina , Centrais Elétricas
Matogrossenses S.A. e Empresa Energética de Mato Grosso do Sul S.A.

Conforme demonstra o Quadro 4, a Energisa aportou em torno de R$ 1,3 bi na
transacao, capitalizando as distribuidoras do Grupo Rede em aproximadamente R$
795,5 mi e liquidando os mutuos entre as empresas distribuidoras e holdings do
grupo, com valor de R$ 414,1 mi. As holdings e os controladores da Rede Energia,
como JQM]J Participagdes, BBPM Participacdes e Denerge, foram capitalizadas
diretamente pela Energisa em R$ 1,1 bi.

Quadro 4 - Total Capitalizado pela Energisa nas Empresas do Grupo Rede

[ RS 1659 mi [ RS 4183 mi | RS 531,4 mi
JQM! Participagdes s iz = |; BBEPM Participagdes #34255mi Denerge RE 945 mi EEVP
— —
RS 165,9 mi RS 467,3 mi RS 1.077,8 mi RS 945,0 mi
|
RS 116,5 mi RS 106,3 mi
RS 615,56 mi
Rede Energia RS 1792 mi
R$901,8mi ¥
[ | J
CAIUA EDEVP CELTINS Enersul CEMAT
RS 172,0 mi RS 4,0 mi RS 148,6 mi R$62,2mi 2 RS 408,7 mi @

Fonte: Elaboragao prépria com base no relatério circunstanciado da Deloitte.*

4Legenda: (1) acionistas minoritarios R$ 0,6 mi; (2) acionistas minoritdrios R$ 532 mi; e (3) acionistas
minoritarios R$ 5,5 mi.
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No quadro 5, a seguir, pode-se visualizar a nova configuracdo societdria que o
Grupo Energisa adotou ap6s a aquisi¢do do controle do Grupo Rede.

Quadro 5 - Fluxograma do Grupo Rede ap6s aquisicao pela Energisa

. *89,05% *100%
El'IEFgISEI *59,51% 50 9%
BBPM Participagtes JOQMI Participagties
0 24.29% | *24 52%
Yenerge =30 595 =10 51%
*99,99% |*99.99%
EEWVP
*1,78%
15 03% *82,91% | =68,27% ::141,3?3;;

Rede Energia 5.A.

Distribuicdo:
=99 59%

CAIUA
EEB
=54 01%
CNEE Grosso do Sul REDE POWER
EDEVP EMERSLIL |
CFLO *99,90% Multi Energisa
Energisa Mato REDE Serv.
Grosso s97 30%
Energisa Tocantins 33 31% Companhia Geral
—=
=09 99% CTCE

Fonte: Elaboragao prépria com base no relatorio circunstanciado da Deloitte.s

Em 16 de junho de 2015, conforme noticiou a revista Epoca Negocios, a ANEEL
desbloqueou o0s bens dos executivos do agrupamento de empresas da Rede
Energia, a saber, Jorge Queiroz de Moraes Junior (principal acionista), Carmen
Campos Pereira, José Carlos Santos e Ariel Vilchez. Como justificativa o diretor da
ANEEL José Jurhosa, relator do processo, alegou que “sob o aspecto regulatorio, nio
ha razdo para manter a indisponibilidade dos bens” e, ainda, que consultou. a Comissao
de Valores Mobilidrio, o Banco Central e a Advocacia Geral da Unido, os quais se
manifestaram a favor do desbloqueio. Ja o Ministério Pablico Federal (MPF) e o
Ministério Puablico de Mato Grosso do Sul (MP-MS) manifestaram-se pela
manutengdo do bloqueio, porém o MPF nao explicou a razdo do pedido, enquanto
o MP-MS nao havia aberto investigacdo sobre o caso.¢

5 (*) Capital votante e (**) Capital total.

6 Revista Epoca Negocios, em <www.epocanegocios.globo.com>. Acessado em 14.10.2016.
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Em 2 de setembro de 2016, a Justica decretou o fim da recuperacdo judicial das
empresas do Grupo Rede e a Rede Energisa, atual controladora, comunicou ao
mercado que foram cumpridas todas as obrigacdes previstas no plano de
recuperacao da empresa homologado anteriormente.

5.3 Diagnéstico de Situacao Realizado pela PWC na Cemat: Posicao de 31 de
Agosto de 20127

Alguns aspectos observados e destacados a seguir do relatério da PWC vém
corroborar os pontos levantados na legislagdo pertinente a grupo econdémico,
através das praticas de gestdo, das relacdes entre controlador e controladas, do
abuso de poder econdmico, e demonstram como essas praticas impactam o
desempenho econdmico e financeiro das controladas, dentre outros.

Destaca-se que os fatos mencionados pela Consultora, em agosto de 2012, ji
apresentavam as empresas do Grupo Rede em situagdo econdmico e financeira
deteriorada e com dificuldades operacionais e financeiras, conforme diagnoéstico do
regulador que fundamentou a intervencgao.

5.3.1 Pagamentos Realizados pela Empresa a Funciondrios e Diretoria

Registre-se a existéncia de duas folhas de pagamento no departamento de Recursos
Humanos da companhia, a dos empregados e a da diretoria e superintendentes,
sendo esta atribuida a denominacdo de “folha confidencial” e esta prética era
adotada em todas as empresas do Grupo Rede. Os pagamentos de participacdes no
lucro eram aprovados pelo controlador e presidente do Conselho de
Administracdo, o Sr. Jorge de Moraes Queiroz Junior e pela Sra. Carmen Campos
Pereira, diretora-presidente e de relacdes com o mercado. Conforme a PWC:

Salientamos, todavia, que ndo ha formalizacdo ou qualquer outro documento
interno da administracdo da Companhia, dentro de um sistema de gestao
corporativo requerido para uma empresa de capital aberto, que aprovasse esses
contratos ("Termos de Compromisso"), bem como os valores acertados.

7 Conforme o relatério da PWC (Diligéncia Contabil em 31/08/2012 - CEMAT - Centrais Elétricas
Matogrossensesas), realizado para o interventor da ANEEL e os administradores indicados pelo regulador,
com o objetivo de fornecer informacées sobre a qualidade, avaliagdo, mensuracdo de dados e registros
contabeis de algumas contas do balango, informagdes financeiras e procedimentos adotados pela companhia,
quanto as questdes fiscais, tributérias e trabalhistas. A data base foi de 31 de agosto de 2012.
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Na andlise dos Termos de Compromisso mencionados, destaca-se que, em um
deles, havia a constatacdo de que os pagamentos foram realizados por mera
liberalidade as pessoas indicadas, conforme relatério da PWC:

As Empresas, por si e/ou por suas coligadas, afiliadas, controladoras ou
controladas, diretas ou indiretas, em conjunto ou isoladamente, por mera
liberalidade, pagardo ao Sr. Clésio José Ramalho, uma gratificacdo extraordindria
no valor total de R$ 2.500.000,00 (dois milhdes e quinhentos mil reais), corrigida
anualmente pela variacdo do INPC/IBGE, se positiva ou indice que venha a
substitui-lo, que inclui todos os tributos, contribuicdes e encargos, devidos a
Federagao, Estados e/ou Municipios, cujo pagamento sera feito da seguinte forma:
(...)" (Destacamos)

Resumindo os aspectos relativos aos pagamentos a funciondrios e administradores,
cabe registrar que o sistema de aprovacdes dessas atividades estava incompativel
com o estatuto e a legislacdo. O Sr. Jorge Queiroz aprovava os referidos atos, na
funcao de presidente do Conselho de Administracao, 6érgdo colegiado e ndo um
orgao de gestdo. E ainda, pelo fato de o Sr. Jorge Queiroz ser acionista majoritario
da Cemat, aplicam-se os dispostos no art.117 da Lei n°6.404/1976, que trata das
modalidades de exercicio abusivo de poder, conforme citado na pag. 14 do
relatorio:

A interferéncia direta nos atos de gestdo préprios do administrador executivo
(diretor), mesmo sendo também presidente do Conselho de Administracdo (6rgao
de natureza colegiada), nas circunstdncias em que tais fatos foram praticados,
poder-se-ia inferir ter ocorrido abuso de poder de controle.

Outro ponto do estudo refere-se aos efetivos servigos prestados pelos funcionarios
e diretores que receberam os referidos pagamentos, considerando quecaso os
servicos nao sejam comprovados e ndo sendo uma despesa legitima, havera a
reducdo do lucro da companhia, além de poder caracterizar um desequilibrio
econdmico financeiro, impactando a concessdo de um servigo publico, dentre
outras consequéncias.

5.3.2 Contratacio de Fornecedores

Como registrado pela PWC, as boas préticas de governanca corporativa requerem
que as empresas possuam normas internas para salvaguardar seus ativos, manter a
integridade dos registros contdbeis e financeiros, proporcionar a adequada
aprovacao das transacdes, possibilitando transparéncia para a fiscalizacdo posterior
e controle dos interessados como os acionistas, credores, regulador, dentre outros.
Nesse contexto se insere a necessidade de controles e politicas relativas ao processo
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de compra pela empresa, como a cotacdo de precos com mais de um fornecedor,
controle de alcadas para aprovagao das compras e a contratagao. Conforme o
relatorio da PWC, transcreve-se:

No caso ainda de uma empresa que opera uma concessdo de servigo publico de
distribuicdo de energia elétrica, a eficiéncia e a eficicia das politicas e dos controles
internos sobre as compras se revelam extremamente importantes, pois a sua
falta/falha pode, eventualmente, dependendo do valor, provocar desequilibrio
econdmico e financeiro na concessao e, ainda, resultar em fraudes financeiras,
realizadas pela administracdo e pelos empregados, com ou sem ajuda de terceiros,
pela compra de produtos e servigos por valores ndo aderentes ao mercado.

Outro fato citado refere-se a compra de servicos de tecnologia da informagao que a
Cemat e outras empresas do Grupo fizeram com a Elucid Solutions e a Elucid
Partners (RBGRQM Participagdes). No processo de avaliagdo dos fornecedores e
seus desdobramentos, foi verificado que as empresas listadas passaram por um
processo “negociado diretamente pela D. Regina e o Sr. Jorge Queiroz, sendo apenas
formalizado pela drea de suprimentos”, comentario inserido em documentacdo interna
da empresa. Destaque-se que as empresas acima tinham como acionista controlador
a Sra. Regina Beatriz Gordinho Rusca Queiroz Moraes, que vem a ser conjuge do
Sr. Jorge Queiroz. Este, por sua vez, era acionista controlador, de forma indireta, da
sociedade holding Rede Energia, a qual possuia aproximadamente 62% da Cemat, e
presidente do Conselho de Administracdo da empresa. Os valores apresentados no
relatério da PWC referentes aos custos e despesas pagos para Elucid Solutions e
Elucid Partners, no periodo de 2002 a 2012, somaram R$ 183,5 mi e R$ 2,3 mi,
respectivamente. Destaca-se uma citacdo da carta de um diretor comercial da Rede
Energia sobre a contratagao dos sistemas de informatica da Elucid:

As decisdes sobre que empresa contratar para o fornecimento de sistemas de
tecnologia da informacdo, bem como a definicio dos precos envolvidos na
prestacdo destes servicos eram tomadas pela area corporativa da Rede Energia,
pois na maioria dos casos tais contratos abrangiam o fornecimento destes sistemas
e servicos para todas as empresas da Rede Energia;

E finaliza-se este fato com a seguinte ressalva:

Caso essas contratacdes de Elucid Solutions S.A. e da RBGRQM Participagdes S.A.
(antiga Elucid Partners S.A.) ndo tenham sido efetuadas em condi¢des comutativas,
ou seja, em bases razodveis ou equitativas, idénticas as prevalentes no mercado, ou
que a Companhia contrataria com terceiros, tendo em vista a CEMAT tratar-se de
Companhia que opera uma concessao de servico publico de distribuicdo de energia
elétrica, a vista dos montantes contratados, tais operacdes poderiam,
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eventualmente, ter contribuido para o desequilibrio econdmico e financeiro da
concessdo de servigos publicos da qual a Companhia é signataria.

5.3.3 Forma de Gestdo dos Negécios Versus Convengio de Grupo de Sociedades
Revisitando a Lei n°6.404 /1976, seu art.265 estabelece que:

“A sociedade controladora e suas controladas podem constituir, nos termos
deste capitulo, grupo de sociedades, mediante convengdo, da qual se obriguem
a combinar recursos ou esforgos para a realizagio dos respectivos objetos, ou
participar de atividades ou empreendimentos comuns.”

Como indica o relatério da PWC, o Grupo Rede ndao tinha uma convengao
formalizada para atuar como um grupo de sociedade, como o fazia pelos fatos
enunciados.

Conforme o art.268 da referida lei, a convengao do grupo de sociedades deve ser
aprovada pela ANEEL e submetida a Assembleia Geral para aprovacdo, cabendo
aos acionistas minoritarios, através da dissidéncia frente a aprovacao do grupo de
sociedades, o direito de reembolso de suas acoes. Portanto, os minoritarios neste
tipo de convencdo ndo possuem participacdo aciondria e a empresa, por
conseguinte, ndo possui seu capital aberto no mercado de capitais. De acordo com a
avaliacdo da PWC sobre a legislacdo societéria, ressalta-se que:

No grupo de sociedades de fato, o principio basico € o de que o acionista controlador deve

exercer o seu poder de maneira legitima e equitativa, nao oprimindo nem prejudicando os

interesses da sociedade controlada. Ndo pode, o acionista controlador, utilizar o seu poder

em detrimento de alguma companhia controlada; cada sociedade deve atuar buscando a
consecucio de seu proprio interesse e objeto social.

Assim. as relacoes entre sociedades de mesmo grupo de fato devem, obrigatoriamente, ser
estabelecidas em bases equitativas, como seriam as relacoes entre companhias distintas, em
favorecimento entre acionista controlador e sua controlada.

INa pratica, a razdo de ser do grupo séo os beneficios que podem resultar da acdo conjunta
das companhias que o integram, devendo, portanto, ser reconhecida a existéncia de um
interesse do grupo, como unidade econémica, além do interesse de cada uma das
sociedades. A Lei das S.A. nio proibe o apoio mutuo, a colaboracgio e a cooperacio entre as
sociedades integrantes do grupo de fato, posto que pode ser fonte de beneficios econdémicos
para as sociedades interessadas.

No entanto, o limite a essa cooperacgio, necessario para proteger os credores e os acionistas
minoritarios, é a proibicio de subordinacio de interesses e de confusio ou transferéncia de
resultados entre as sociedades."é (Destacamos)

E conclui-se com a seguinte citacao:
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[Contudo, conforme anteriormente mencionado, considerando a ndo apresentacido de outras cotacées de
precos para os servigcos prestados pela Elucid Solutions S.A., para os contratos por nds avaliados, nao
nos é possivel afirmar a existéncia de reais beneficios financeiros e econémicos para a CEMAT.

5.3.4 Sistema de Aprovacdo de Transacoes Vis-a-vis Abuso de Poder do
Controlador

Retomando o caso da contratagdo da Elucid para prestar servicos de tecnologia da
informacdo para todas as empresas do Grupo Rede, destaca-se que os documentos
da prestadora de servico registram que o acionista controlador e a diretora-
presidente negociaram e contrataram a referida empresa sem ter o envolvimento do
diretor administrativo e financeiro, o qual tem formalmente a competéncia sobre as
compras da companhia.

No relatério da PWC, é destacado a questdo do abuso de poder do controlador com
possiveis impactos nos stakeholders das companhias do grupo, como observa-se:

Nao obstante a pratica pelo acionista controlador de atos de interferéncia na gestdo,
0 que por si s6 ja poderia ser caracterizado como exercicio abusivo do poder de
controle, caso seja constatado que as operagdes realizadas com a Elucid Solutions
S.A. ndo foram contratadas em condicdes comutativas e ou a favoreceram, em
prejuizo aos acionistas minoritarios da CEMAT, essa conduta também seria
enquadrada como exercicio abusivo do poder de controle. A auséncia de uma
adequada documentagdo ndo condiz com o regime de prestacdes de conta em uma
S.A. de capital aberto em ambiente regulatério, conforme se observa no texto da Lei
a seguir transcrito:

A finalidade do poder estabelecida em Lei para o acionista controlador é o seu
proprio limite de atuacdo e representa o balanceamento necessario a tornar mais
equitativa a sua relacdo com os demais acionistas da Companhia, os que nela
trabalham e para a comunidade em que atua. Assim, o poder de controle deve ser
exercido no estrito interesse da Companhia e de acordo com o regime de
governanga eleito pela lei para a administracdo e representacao da sociedade, para
ser considerado legitimo.

5.3.5 Operacoes com Partes Relacionadas Ndo Apresentadas nas Notas
Explicativas das Demonstracdes Financeiras

As transagdes entre a empresa e seus administradores, gestores e acionistas sao
caracterizadas como operacOes entre partes relacionadas, as quais podem ser de
diversas naturezas e complexidades, além de configurarem um desafio para as
préticas de governanca corporativa.
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O proéprio Comité de Pronunciamentos Contabeis, através do seu Pronunciamento
Técnico 05, reconhece que as transacdes entre partes relacionadas podem impactar
as demonstragdes financeiras da companhia, na medida em que tais transagdes
poderiam ocorrer de forma diferente ou mesmo ndo se concretizar, se as partes nao
fossem relacionadas. Ainda, define parte relacionada como uma pessoa ou membro
proximo da familia, relacionado a empresa que reporta a informacgdo, se possuir o
controle pleno ou compartilhado, possuir influéncia significativa sobre a
companhia ou for membro do pessoal chave da administracdo da entidade ou da
controladora da mesma. Também sao partes relacionadas os membros da familia
que podem exercer influéncia ou serem influenciados por pessoa na entidade e
incluem:1) os filhos da pessoa ou o conjuge; 2) os filhos do conjuge da pessoa; 3)
dependentes da pessoa ou do conjuge.

Conforme ja exposto, como a controladora da Elucid era conjuge do principal
acionista do Grupo Rede, caracterizou-se uma transagdo entre partes relacionadas,
a qual ndo constou nas notas explicativas das demonstragoes financeiras da Cemat,
como bem pontua a PWC:

As operagdes efetuadas pela CEMAT com a Elucid Solutions S.A. e RBGRQM
Participacdes SA. (antiga Elucid Partners S.A.), em relacdo a divulgacao, ndo estao
aderentes as normas contdbeis relativas a divulgacdo de transagdes com partes
relacionadas, bem como as regras relativas aos controles internos da Companhia e
de Governanga Corporativa.

5.3.6 Resgate de Aplicacoes Financeiras da Cemat pelo Banco Daycoval

No relatério da PWC, foi identificado que o Banco Daycoval realizou empréstimos
e financiamentos através de CCB a Celpa e a Rede Energia. Segundo foi apurado, as
garantias a operagdo foram aval e notas promissérias, emitidas pelo Sr. Jorge
Queiroz de Moraes Jr. e pela Rede Energia, além de alienagdes fiducidrias de
recebiveis de contratos de comercializacdo de energia de titularidade da Empresa
Rede Comercializadora de Energia S.A. Destaca-se que aCemat possuia aplicacdes

financeiras com o Banco Daycoval neste mesmo periodo.

Em 24 de fevereiro de 2012, o Banco Daycoval considerou as CCBs emitidas pela
Rede Energia vencidas, tendo em vista a execucdo extrajudicial movida pela
Companhia Energética Novo Horizonte contra essa companhia e contra a Rede
Comercializadora de Energia S.A.

Através de cartas emitidas pela Cemat, designadas pelo banco como garantias
informais, o Daycoval resgatou a aplicacdo financeira da empresa no valor
aproximado de R$ 103 mi, tendo transferido para a conta da Rede Energia para
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pagar parte da divida vencida desta. Importa destacar que ndo havia qualquer
formalizacdo contratual entre a Cemat e o banco nesta operacdo de CCBs.
Conforme apurou a PWC, as cartas foram datadas do dia 28 de fevereiro de 2012,
posterior ao resgate, e assinadas por pessoas que nao tinham o poder para tal. Além
disso, o Conselho Fiscal da Cemat ndo apreciou a matéria e ndo existia nenhuma
manifestacido formalizada.

5.3.7 Contratos de Miituo

Do levantamento realizado pela PWC nos trabalhos de avaliagdo da situagdo
financeira, fazem parte os contratos de mutuo entre as empresas do Grupo Rede,
firmados desde 2006. Estes contratos foram aprovados pelo regulador, sendo o
objeto do Contrato Multilateral o empréstimo de recursos financeiros de forma
sucessiva e continuada, realizado mediante “solicitacio de muatuo”. Por meio dessa
solicitacdo, as empresas assumiam a posicdo de mutudria ou mutante e as
signatarias eram as distribuidoras do Grupo Rede, incluida, posteriormente a
ENERSUL, com a DENERGE como garantidora.

Destaca-se que, a partir do Segundo Aditivo Contrato Multilateral, o custo dos
mutuos ou da remuneragao dos contratos passou a ser de 90% do CDI, com juros
de 2% ao ano. A ANEEL autorizou a assinatura de 4 aditivos ao contrato original,
porém o Quinto Aditivo nao foi apreciado pela Agéncia e tratava de uma
prorrogacao de 24 meses do contrato.

Segundo a PWC, em 31 de agosto de 2012, a Cemat possuia direitos de crédito
contra as demais empresas do Grupo Rede no valor total aproximado de R$
1414mi. Desse valor, cabe destaque que R$ 1.124 mil correspondia a um
empréstimo ao acionista controlador, Rede Energia, desvirtuando o objeto do
Contrato Multilateral e as normas da ANEEL, pois ndo se trata de empresa
concessiondria de energia elétrica.

Por outro lado, a Cemat possuia, na mesma data, uma posicdo devedora com
bancos comerciais na modalidade de capital de giro, no montante de R$ 275,1 mi,
cuja remuneracgdo era de 100% do CDI acrescidos de juros no minimo de 3,10%.
Conclui a PWC em seu relatério:

Assim, verifica-se que os recursos financeiros tomados com as instituicdes
financeiras, a titulo de capital de giro, foram repassados a empresas do grupamento
com remuneracao inferior aquelas que foram pactuadas com os bancos.

Adicionalmente, identificamos transagdes nos dltimos dias de cada més que faziam
com que o saldo dos mutuos entre as empresas fossem regularizados e no inicio do
més subsequente ocorriam novas transagdes e os limites eram novamente excedidos,
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esses lancamentos podem ter dificultado o trabalho de supervisao do atendimento dos
limites por parte da ANF.11, agéncia responséavel pelo acompanhamento periédico das
operacOes de mutuo entre as empresas do setor elétrico.

5.3.8 Penalidades Aplicadas pela ANEEL

Registre-se que, em 31 de agosto de 2012, a Cemat ndo possuia, em seus registros
contdbeis, os valores relativos aos processos judiciais e administrativos decorrentes
de multas aplicadas pela ANEEL, ndo obstante haver um controle auxiliar
indicando estes valores, periodo, etc. Destaca-se que a empresa tinha a obrigagao de
registrar as multas, dando as informacdes dos valores que poderiam ser perdidos
ou que estavam em discussdo. Nota-se que o valor atualizado com mora totalizava,
naquela data, R$ 42,2 mi. Assim, a PWC conclui:

Além disso, o ndo registro desses valores pode ainda distorcer andlises financeiras,
como indices de endividamento geral, composicao do endividamento, entre outros
indices, que sdo inclusive monitorados pela ANEEL.

5.3.9 Dividendos e Juros sobre Capital Préprio

Na avaliacdo realizada pela PWC das demonstragdes financeiras da Cemat, nos
anos de 2010 a 2012, os lucros apurados e os valores propostos de pagamento de
dividendos e JCP, apresentam ndo conformidades e, portanto, os valores apurados
de lucros e dividendos deveriam ter sido bem distintos do registrado pela
companhia.

Considerando os ajustes realizados pela PWC no que diz respeito a insuficiéncia da
provisdao para créditos de liquidacdo duvidosa(PCLD), da provisdo para
contingéncias, para as infragdes da ANEEL, dentre outras, os resultados passam a
um prejuizo, nos anos de 2010 e 2012, e, em 2011, o lucro ficaria reduzido em mais
da metade. Entretanto, foram realizados, em 2010 e 2011, os pagamentos a conta de
dividendos e JCP, no total de R$ 9,3 mi.

5.3.10 Intervencdo da ANEEL na Cemat

Segundo o relatério da PWC, vérios fatores podem ser enunciados para a
intervencdo do regulador na Cemat, destacando-se a abstencdo de opinido dos
auditores independentes da companhia, constante das demonstracdes financeiras
dos tltimos anos, a recuperagao judicial da Celpa, empresa participante do Grupo
Rede, a existéncia de diversos autos de infracdo lavrados pela ANEEL contra a
distribuidora, por varios motivos, e a aparente prética de atos de gestdo em
desacordo com as boas préticas de governanga corporativa. Assim, resume-se:
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Em face do exposto no paragrafo precedente, pode-se inferir que tais fatores
serviram como indicios de gestdo inadequada das concessiondrias, fazendo com
que a ANEEL determinasse a intervencdo da CEMAT, bem como das outras 7 (sete)
concessiondrias pertencentes ao mesmo acionista controlador, no caso a Rede
Energia S.A.

O referido relatério conclui com uma referéncia as demais empresas do Grupo
Rede:

Em anélise conjunta ao diagnostico realizado nas outras distribuidoras, verificamos
que os atos praticados pela administracdo dessas concessiondrias, o que inclui a
CEMAT, sugeriram em sintese: (i) conduta de gestdo de um grupo de sociedades
(de fato) sem que houvesse a existéncia de convencdo propria nesse aspecto,
conforme determina a disposicdo do artigo 265 da Lei n°6.404/76 e de aprovacao
prévia conferida pela ANEEL.; (ii) intervencdo do controlador nas atividades
sociais das Companhias, em situagGes e circunstdncias que podem aparentar
indicios de abuso de poder de controle; (iii) falta de aderéncia a determinagdes
regulatdrias, presentes no contrato de concessao em que a CEMAT ¢é signatdria,
bem como a outros normativos exarados pela ANEEL; (iv) possivel ndo
atendimento ao principio da identidade de concessao, dentre outros.

6 Avaliacao Qualitativa Aplicada a Grupos Econdmicos Selecionados: o
Caso Rede Energia S.A.

Através dos fatores para avaliacdo de risco para holdings e conglomerados,
elencados na metodologia da Moody’s (2015) ,aferem-se algumas evidéncias no
estudo de caso do Grupo Rede e, quando o caso, citam-se outros exemplos do setor.

6.1 Estratégia de Investimento

Pelo histérico do Grupo Rede, observa-se que uma empresa familiar criada no
inicio do século XX para atender a iluminagdo publica em Braganca Paulista,
sudeste do pais, torna-se um dos maiores grupos econdmicos de energia elétrica do
Brasil, principalmente no segmento de distribuicdo. Em 1981, foi criada a Denerge,
para controlar duas empresas de distribuicao existentes, e, a partir desta década, os
investimentos em ativos foram realizados através de aquisi¢des de empresas. Em
1985, com a aquisicdio da Caiua Servigos de Eletricidade, que, com a
desverticalizacdo em 2005, se tornou outra holding, com a finalidade de possuir
participacdo aciondria em empreendimentos de energia elétrica.
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Em 2008, esta empresa mudou sua denominacdo para Rede Energia S.A. A partir de
1989, a estratégia de expansdo passou a focar na regido norte do pais, com a
aquisicdo da primeira concessiondria privatizada, a Celtins. Em seguida, o Grupo
Rede seguiu expandindo sua atuacdo a outras regides, com, por exemplo, a
aquisicdo da CFLO, no sul do Brasil, o que trouxe ao grupo novos desafios, novas
fronteiras, sistemas elétricos deficientes e carentes de investimento.

Entre 1996 e 1997, as empresas Central & South West, do Texas (EUA), e Inepar
S.A. passam a integrar o Grupo Rede. Assim, o grupo ampliou a capacidade de
investimento e adquiriu a Cemat e a Celpa, distribuidoras do norte do pais,
também através de privatizacdo. O grupo também investiu em geracdo de energia
elétrica e em comercializacdo. Em 2008, realizou uma permuta de ativos com a
EDP- Energias do Brasil, adquirindo a Enersul, distribuidora do Mato Grosso do
Sul. Em 2010, teve um aporte de capital do FI-FGTS de R$ 600 mi na EEVP,
acionista controlador da Rede Energia S.A.

A resumida histéria mostra que o Grupo Rede foi formado com aquisi¢cdes de
empresas, parcerias societdrias e alta alavancagem. Um ponto de destaque na
estratégia adotada é a diversidade de concessdes em regides distintas, através de
ex-empresas publicas, com necessidade de investimentos significativos e
alavancagem elevada para fazer face a essa estratégia.

6.2 Qualidade dos Ativos, Compreendendo a Concentracdo, a Diversidade
Geografica e de Negocios Sao os Fatores Que Se Aplicam ao Estudo de Caso
em Analise.

Dado o histérico do Grupo Rede em realizar aquisi¢des de ativos privatizados,
levanta-se a questdo quanto a experiéncia da administracdo na recuperagao e
reorganizacao de empresas em dificuldades, devido a provavel ma qualidade dos
ativos, ao estado das redes e demais equipamentos, a necessidade de investimentos
(reducao de perdas, eficiéncia técnica e operacional), a gestdo, dentre outros.

Quanto a diversidade geografica, o Grupo Rede estava presente na maioria das
regides do pais (7 estados), detinha a maior drea geogréfica de concessodes,
aproximadamente 35% do territério nacional e com quase 5 milhdes de
consumidores. Apesar da concentragdo no negécio de distribuicdo de energia
elétrica, possuia ativos de geracgao, através da UH Guaporé, e ainda 54 pequenas
centrais termelétricas, uma comercializadora, a Redecom, e uma subsidiaria de
projetos de engenharia de servicos de construgao, a Redeserv, além das holdings,
operacional e de investimento.
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6.3 Politica Financeira

A politica financeira pode ser caracterizada como as politicas estratégicas que
direcionam as politicas de dividendos, as aprovacgdes de investimentos, as
condicdes de crédito, a emissdo de dividas, a gestdo de caixa, os dispéndios de
capital e as politicas contabeis. Almeida (2013)

Com relagdo as transagdes com partes relacionadas, ao contrario do que pregam as
boas préticas de governanga corporativa para as politicas financeiras de um grupo
econdmico, o Grupo Rede efetuou um contrato de certa relevancia, para todas as
empresas do grupo, com um unico fornecedor. Ocorre que este fornecedor de
servigos de informatica era de propriedade da esposa do acionista controlador. Tal
fato, também, nao foi percebido pelo auditor independente do Rede Energia S.A,
conforme mencionado nas Se¢des5.3.2 e 5.3.5 deste artigo.

Os contratos de mutuo entre empresas de um mesmo grupo ndo constituem uma
quebra de boas préticas de governanca, desde que as regras de equilibrio financeiro
entre mutudrio e mutuante sejam observadas. No caso do Grupo Rede tal isto ndo
foi observado, pois a Cemat captava recursos junto a rede bancéria e repassava a
outras empresas do grupo em condi¢des de taxas inferiores as das captagdes.

Além disso, contratos eram firmados e liquidados dentro de um mesmo més, com a
liquidacdo ocorrendo um pouco antes do fim do més e uma renovagao ocorrendo
imediatamente no inicio do més subsequente. Tal pratica era, nitidamente, efetuada
para dificultar a identificacdo por parte do regulador. Adicionalmente, o
controlador do Grupo Rede também foi mutuario de um empréstimo, ao contrario
de qualquer boa prética de governanca. Tais fatos foram comentados na Secao 5.3.7.

As boas préticas de contabilidade e de governanca preveem que provisdes e
despesas sejam sempre consideradas, se possivel, pelo seu valor méximo de
realizacdo estimada, ao contrario de receitas, que devem ser consideradas pelo seu
valor minimo de realizagdo estimada. Tal politica evita que as distribuicdes de
lucros sejam efetuadas baseando-se em lucros superavaliados. Essa pratica nao foi
adotada pelo Grupo Rede, pois, conforme mencionado em 5.3.9, uma vez que
diversas provisdes ndo foram efetuadas na Cemat e esta continuou pagando
dividendos e juros sobre capital préprio a sua holding controladora. E importante
ressaltar que um elevado pay-out, em uma empresa distribuidora de energia
atuando em regido de grande crescimento, pode ocasionar a falta de recursos para
reinvestimentos para a manutencdo da qualidade dos servigos e para elevar o
endividamento da companhia com a finalidade de fazer face as despesas de
manutencado de rede e de boa prestagao dos servigos.
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No que diz respeito as operagdes financeiras, as boas praticas de controle contébil
interno e de governanga corporativa determinam que todas as despesas e receitas
de uma empresa devem ser suportadas por documentacao héabil e condizente com
as atividades da mesma. Além disso, toda e qualquer despesa ou contratacdo deva
ser autorizada por pessoa habilitada para tal e, dependendo de sua monta,
autorizada pela Diretoria ou Conselho de Administracio e Conselho Fiscal.
Entretanto, tal ndo ocorreu no Grupo Rede, conforme mencionado na Segao5.3.6.

Como apresentado, o Banco Daycoval financiou a Celpa e a Rede Energia, através
de CCBs. Por outro lado, a Cemat, empresa coligada a Celpa, possuia aplicagdo
financeira no Banco Daycoval. Por ocasido do pedido de liquidacdo extrajudicial
emitido por uma empresa contra a Rede Energia, o Banco Daycoval considerou as
CCBs como vencidas e, contra uma carta de autorizacdo da Cemat, efetuou a
liquidagdo das CCBs contra o saldo de aplica¢des financeiras que a Cemat possuia
no banco. Tal pratica se revestiu de caracteristicas heterodoxas, ja que a Cemat ndo
era devedora das CCBs, a carta de autorizacao de saque nao foi firmada por pessoa
autorizada e o Conselho Fiscal da Cemat nao autorizou tal procedimento.

Com relacdo as garantias financeiras, as boas praticas de controle contébil interno e
de governanca contemplam garantias reais sejam prestadas nos casos de
empréstimos e financiamentos. A boa pratica, no caso de grupos econdmicos, é que
holding inicie ou expanda negoécios dentro do grupo, através da captacdo de
financiamentos pela subsididria a expandir-se, podendo a holding ser garantidora
destes financiamentos. Destaca-se que esta é a maneira pela qual grupos
econdmicos sao formados e se expandem.

Desta forma, estabelece-se uma solidariedade entre a holding e a controlada, uma
vez que uma holding forte auxilia suas subsididrias nas condigdes financeiras para
captacdo de um financiamento, o que se reflete em baixas taxas de juros, melhores
prazos, caréncias de amortizagdo, etc. No caso do Grupo Rede, verificou-se o
contrdrio, uma vez que se realizou uma operacdo em que uma holding tida pelo
mercado como fraca e endividada teve, em ultima andlise, o acionista controlador
do grupo como garantidor das operacdes de financiamento, mediante a emissao de
notas promissdrias em seu nome, o que significou que este era o garantidor final
das operagdes financeiras com seu patrimonio pessoal.

6.4 Complexidade do Grupo

Ao se analisar o risco de um grupo econdmico (de direito ou de fato), deve-se
considerar nivel de complexidade societaria existente e a forma como as empresas
participantes (holdings, sub holdings e controladas) se relacionam nos diversos
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aspectos de transagdes financeiras. A seguir, serdo analisados alguns destes
aspectos mais importantes, os quais devem, necessariamente, ser mencionados nas
Notas Explicativas as Demonstracoes Financeiras da Holding. Tais fatos (e outros)
devem ser objeto de atencdo para auditores independentes e reguladores.

A anélise da arvore societdria de um grupo econémico é o ponto de partida para a
analise de complexidade organizacional do mesmo. Aspectos importantes sdao o
nimero de empresas, a existéncia de holdings intermedidrias (sub holdings), a
existéncia de participacdes cruzadas, a existéncia de diversas empresas do grupo
listadas em bolsa, dentre outras. A partir desta andlise e da percepgdo da razdo de
existéncia de empresas ndo operativas na arvore societaria, sera determinado o
tamanho da complexidade do grupo econdmico. No Setor Elétrico Brasileiro temos
exemplos de grupos econémicos de baixa/média complexidade, como era o caso
do Grupo Rede, e de alta complexidade, como a Cemig.

Outro aspecto importante na andlise de complexidade de um grupo é a existéncia
de “cross-holdings”. Este é o caso de uma empresa holding ter participacdo em uma
subsididria e esta ter participagdo em uma outra empresa, na qual a holding também
participa. Caso a holding e a investida tenham agdes listadas em bolsa, a analise tera
um fato complicador, dificultando a precificacdo de mercado de ambas.

No SEB, um caso emblematico é a Cemig, tendo em vista que esta é listada em
bolsa, assim como a sua controlada, a Light. Ainda, para mostrar a alta
complexidade do grupo Cemig, tanto esta como a Light participam no capital da
Renova, empresa de energias renovaveis, que também ¢é listada em bolsa.

No caso do Grupo Rede, a sua complexidade era baixa/média, ja que nao existiam
“cross-holdings”, somente a existéncia de algumas sub holdings com participacoes
diretas, vide o fluxo gramado Grupo Rede, na Se¢ao5.1 deste artigo.

As transagOes entre companhias investidas ou companhias investidas e suas
controladoras devem ser observadas, principalmente no tocante a existéncia de
operacOes entre as companhias que ndo se enquadram no aspecto meramente
societdario entre controladas ou coligadas, como pagamento de dividendos,
aumentos de capital e avais de controladora em empréstimos efetuados por
controlada. Os fatos apresentados no trabalho da PWC sobre a Cemat e

sumarizados na Secao5.3 deste trabalho sao exemplos de transacdes heterodoxas.

A segregacdo de atividades de acionistas com empresas investidas é ponto
fundamental de governanga em uma empresa ou mesmo em um grupo econdmico.
Do ponto de vista de boas praticas, devem ser evitados, por exemplo, a existéncia
de transacOes de empresas pertencentes aos acionistas (sem ligagdes com a natureza
do negoécio da empresa investida) com a sua investida. Exemplo de ma pratica é o
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mencionado na Secdo5.3.5, onde uma empresa prestadora de servicos de
informatica ao Grupo Rede era controlada pela esposa do acionista controlador.

Por fim, outro aspecto que pode aparecer em grupos econdmicos é uma empresa
servir de captador de recursos para repassara outras empresas do grupo. Tal
aspecto, dependendo do caso, pode representar um sinal de fragilidade econémica
do grupo. No caso do Grupo Rede, a Celpa e a Rede Energia funcionaram como
captadores de recursos para as demais empresas do grupo, e a Cemat funcionou
como garantidor “de fato”, tal como apresentado na Secdo 5.3.6.

7 Metodologia Quantitativa de Avaliacao de Risco e Insolvéncia para
Holdings

Nesta Secao sdo apresentadas as metodologias para a avaliacdo quantitativa da
situagdo econdmica e financeira, com a aplicagdo, posteriormente, dos indicadores
selecionados ao Grupo Rede, para o periodo anterior a sua intervengao.

As caracteristicas do segmento de distribuicdo impdem a necessidade de um
acompanhamento do desempenho econdmico financeiro das empresas e de seus
controladores, por parte de investidores, reguladores e credores.

A anélise dos demonstrativos financeiros pode auxiliar tanto no entendimento do
que vem acontecendo com a empresa, como com a elaboracao de premissas acerca
do seu desempenho futuro.

Destaca-se que o modelo proposto utiliza, exclusivamente, informacdes
provenientes dos dois principais demonstrativos financeiros de uma empresa,
quais sejam, o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo de Resultado do Exercicio, e
possui trés dimensdes:

i.  Analise Econdtmica;
ii.  Analise Financeira; e
iii.  Andlise do Endividamento e Risco de Inadimpléncia

7.1 Analise da Situacao Econdmica

A anédlise da situacdo econdmica consiste na avaliacdo da capacidade da empresa
em gerar lucro a partir dos capitais investidos. Pode ser efetuada pela é6tica dos
s6cios ou do conjunto de recursos onerosos aportados na empresa (socios e
credores).
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Os indicadores principais para analise econdmica de empresas sdo:

i.  Retorno sobre o Capital Investido ou, em inglés, Return on Invested Capital
(ROIC), o qual determina o percentual de lucro gerado pela operagao da
empresa, e € comparavel a trés tipos distintos de benchmarks, o WACC, o
ROIC histérico da propria empresa e o ROIC médio das empresas do
setor.

ii. Lucro Econdmico consiste da verificagdo de quanto foi gerado de lucro
operacional em um determinado periodo além dos custos com a estrutura
de capital da companhia.

7.2 Anadlise da Situacao Financeira

A anadlise da situacdo financeira consiste na avaliacdo da capacidade de a empresa
honrar seus compromissos de curto prazo e do grau de dependéncia de
endividamento para financia-los.

As empresas saudédveis do ponto de vista financeiro possuem, em geral, baixa
dependéncia de recursos onerosos de curto prazo para financiamento de suas
necessidades de capital de giro. Por sua vez, o volume de recursos para
financiamento da necessidade de capital esta diretamente relacionado ao tamanho
do ciclo financeiro da empresa e do seu nivel de atividade.

Uma anadlise financeira contundente pode ser efetuada pelo estudo do saldo de
tesouraria (ST) e de seus componentes, quais sejam, a necessidade de capital de giro
(NCQG) e o capital de giro liquido (CGL).

7.3 Anilise do Endividamento e Risco de Inadimpléncia

Anélise do Endividamento e Risco de Inadimpléncia permite o entendimento do
risco de crédito da companhia verificada e pode ser utilizada como suporte para
determinacdo do nivel do custo de empréstimos por institui¢des financeiras.

A determinagdo da classificagdo de risco atribuida por agéncias de rating esta
diretamente relacionada aos indices de coberturas de juros e o nivel de
endividamento da empresa, o que reforca a importancia de sua correta avaliagao.

Os indicadores mais relevantes para andlise do endividamento e risco de
inadimpléncia sdo os que tém associagao direta entre a geragdo de caixa operacional
da companhia e o nivel de compromissos com terceiros, juros e principal da divida.
Como parametros utilizados nesta andlise, tém-se o Indice de Cobertura de Juros e
Divida Liquida sobre EBITDA.
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7.4 Analise Quantitativa de Avaliacdao de Risco e Insolvéncia Aplicada ao Grupo
Rede

7.4.1 Situacdo Economica

Os Gréficos 1 e 2 permitem diagnosticar o desempenho econdémico do Grupo Rede
no periodo de 2006 a 2011. Ao dividir o periodo em duas partes, de 2006 a 2008 e
2009 a 2011, é possivel observar que o substancial aumento de receitas liquidas da
empresa no primeiro subperiodo foi acompanhado com uma forte reducao de
margem de um subperiodo a outro. Estes efeitos combinados fizeram com que o
lucro operacional (EBIT e EBITDA) do Grupo Rede oscilasse sem aumento de
patamar no decorrer dos anos, sem, no entanto, ser suficiente, em qualquer
momento, para geracao de retorno (ROIC) superior ao custo dos capitais investidos
(WACC). Isso também implicou no lucro econdmico negativo observado no
decorrer de todo o periodo.

Grafico 1 - Comportamento das Receitas Liquidas, EBIT e Margem EBIT - de

2006 a 2011
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Fonte: Ozério (2014).
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Grafico 2 - Evolu¢ao do ROIC, WAAC e Lucro Econémico entre 2006 a 2011
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Fonte: Ozorio (2014).

7.4.2 Situacdo Financeira

Como se pode observar no Grafico 3, a situagdo financeira do Grupo Rede se
deteriorou significativamente no periodo de 2006 a 2011. Excetuando 2007 - ano em
que a empresa apresentava uma situacao financeira confortavel, pelo fato do saldo
de tesouraria estar positivo -, em todos os demais anos é possivel perceber a
dependéncia de recursos de curto prazo. Esses recursos, empréstimos e
financiamentos que constam do passivo circulante, foram utilizados ndo s6 para
financiar as necessidades de capital de giro, mas também, e, em maior participagao,
para financiar imobilizagdes e investimentos de logo prazo, como denotado pelo
capital de giro liquido negativo.
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Grafico 3 - Comportamento do Capital de Giro Liquido, Necessidade de Capital
de Giro e Saldo em Tesouraria no periodo de 2006 a 2011
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Fonte: Ozorio (2014).

O Graéfico 4 relaciona a necessidade de capital de giro do Grupo Rede padronizada
pela receita com o ciclo financeiro. E possivel observar que, em virtude do pequeno
ciclo financeiro (ndo superior a 25 dias em todo periodo), a empresa ndo demandou
montantes expressivos de capital de giro, corroborando que a razao da fragilidade
financeira estaria relacionada ao uso de recursos onerosos de curto prazo para
financiar empreendimentos de longa maturacao.
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Grafico 4 - Evolucao dos Indicadores - Ciclo Financeiro e NCG/Rec. Liquida, de
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Fonte: Ozorio (2014).

7.4.3 Risco de Inadimpléncia e Endividamento do Grupo Rede

O Grafico 5 e 6 apresentam um panorama do endividamento e do risco de
inadimpléncia do Grupo Rede, no periodo de 2006 a 2011. Durante este periodo, a
empresa apresentou ICJ, EBIT e EBITDA inferiores a 1, o que demonstra que a
mesma ndo tinha capacidade operacional de honrar nem mesmo os compromissos
correntes (juros) com seus credores. Essa situagdo se agravou rapidamente e, ja em
2008, a empresa se encontrava em situagdo insustentdvel, conforme demonstrado
pelo Indice Divida Liquida/EBITDA superior a 4, patamar acima do considerado
razoavel pelo mercado.
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Griéfico 5 - Evolugio do Indice de Cobertura de Juros no periodo de 2006 a 2011
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Fonte: Ozorio (2014).

Grafico 6 - Comportamento da Relacao Divida Liquida/EBITDA no periodo de

2006 a 2011
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8 Conclusio

O presente trabalho tem como objetivo central estruturar um primeiro
enquadramento ao tema “regulacao financeira das holdings de distribuigao no Setor
Elétrico”. Nos ultimos anos, o debate sobre o papel da regulagdo na supervisao e
regulacdo econdmico-financeira das distribuidoras de energia elétrica se
intensificou, exigindo que estudos mais aprofundados sobre o tema fossem
produzidos.

A questdo dos grupos econdmicos e sua relacdo financeira com as controladas
provoca questionamentos importantes sobre a supervisdo financeira das
distribuidoras de energia elétrica. A andlise da governanca e uma metodologia de
identificacdo de risco e insolvéncia das holdings e suas controladas sdo
fundamentais e necessarias para prevenir diversos problemas financeiros na
distribuicao.

O caso do Grupo Rede, grupo econémico composto de oito distribuidoras de
energia elétrica, tradicional no Setor Elétrico Brasileiro, uma vez que chegou a deter
a concessdo de 35% da area geogréfica do pais, é um forte exemplo da necessidade
de supervisdo financeira também no ambito das holdings.

O Grupo Rede teve um crescimento expressivo de consumidores em sua area de
atuagdo, o que requeria investimentos na rede para atender ao aumento da
demanda. Com a alta alavancagem, as operagdes financeiras entre companhias e a
caréncia de uma boa administracao levaram a elevagao do risco financeiro e, por
conseguinte, a escassez de recursos para financiar o CAPEX (Capital Expenditure)
necessdrio para fazer frente ao aumento da demanda e permitir uma boa
performance das suas distribuidoras. A situagdo precaria das distribuidoras
controladas, devido ao alto endividamento da holding, além de uma gestdo
deficiente, colocou em risco a prestacdo de servico de distribuigdo de energia
elétrica em uma &rea de abrangéncia significativa de consumidores e levou a
insolvéncia do grupo. As empresas estiveram sob intervencao da ANEEL, a partir
de 2012, e foram assumidas pelo Grupo Energisa, em 2014.

No presente trabalho, foi utilizada uma metodologia para avaliacdo qualitativa de
risco de holdings pertencentes a grupos econdmicos, a partir das metodologias
elaboradas pelas agéncias de rating.

Tomou-se por base os fatores e subfatores de anélise e, através da identificacdo de
fatos observados em empresas pertencentes ao Grupo Rede, mencionados no
trabalho da PWC sobre a situacdo da Cemat, demonstrou-se a aplicabilidade dos
fatores de avaliacdo de risco as situagdes encontradas. Colaborou-se, portanto, com
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uma tipologia de fatores que pode ser utilizada para uma abordagem qualitativa de
holdings e a relacdo com suas controladas.

Adicionalmente, neste trabalho foi apresentada uma metodologia para andlise
econdmico-financeira de holding, aplicdvel a avaliacdo de distribuidoras do Setor
Elétrico Brasileiro. O segmento de distribuicdo é simultaneamente aquele que
possui a maior participacdo de capital privado e o maior nivel de regulamentacao,
principalmente pelo fato de ser composto por empresas que atuam como
monopdlios regionais, o que naturalmente desperta o interesse no
acompanhamento econdmico-financeiro das empresas que o compde, tanto por

investidores (acionistas e credores), como reguladores.

Objetivando demonstrar a aplicabilidade do modelo, foi apresentado um estudo de
caso contendo uma andlise econdmico-financeira de holding do setor de distribuicao
de energia elétrica, qual seja, o caso do Grupo Rede.

As analises efetuadas utilizaram como base de dados demonstracdes financeiras
obtidas na CVM e demonstraram efeitos de variacdes ocorridas na economia,
peculiaridades vividas no setor e o resultado de decisdes tomadas pelos gestores da
empresa.
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