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Resumo

O trabalho analisou a divulgacéo da métrica EBITDA Ajustado por empresas do Setor
Elétrico com capital aberto na bolsa de valores de Sdo Paulo (Bovespa) em seus
relatorios anuais dos anos de 2012 a 2021, e verificou a direcdo desses ajustes
(aumentando ou diminuindo o valor da métrica) em relacéo ao EBITDA obtido na base
de dados da Economatica. Analisou também as justificativas para os ajustes e
interferéncia deles em clausulas financeiras de vencimento antecipado, estabelecidas
nos prospectos definitivos de emissao de debéntures por essas empresas emitidos
entre 2012 e 2021. Com isso, foi investigada a possibilidade de comportamento
oportunista das companhias no momento da divulgacdo de seus resultados. O
trabalho também comparou o resultado obtido nas empresas do setor elétrico com um
grupo de controle formado por 6 empresas do setor de concessdes de infraestrutura
publica. Observou-se que em 66.7% das vezes o0 ajuste do EBITDA eleva seu valor,
nao havendo diferenca relevante entre os dois grupos analisados. O ajuste permitiu
que ndo houvesse a quebra da clausula em 12 oportunidades e, em apenas uma vez
0 ajuste incorreu numa quebra de clausula. Nao houve heterogeneidade relevante
guanto a distribuicdo ao longo do tempo das vezes nas quais 0 EBITDA Ajustado
superou o EBITDA, porém, o maior numero de quebra de clausulas financeiras (33%)
ocorreu em 2021, podendo estar relacionado a situacdo do setor elétrico em meio a
crise da COVID-19. Ao todo, foram constatados 68 ajustes nos EBITDAs das
empresas que puderam ser separados em 5 categorias de acordo com caracteristicas
semelhantes. Por fim, concluiu-se que ndo houve indicios de comportamento

oportunista por parte das empresas na divulgacédo do EBITDA Ajustado.

Classificacao JEL: G14, M41, L10

Palavras-Chave: EBITDA Ajustado, Comportamento Oportunista, Desempenho

Financeiro.
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Introducéao

Atualmente tem se observado um movimento interessante no ambito das
finangas pessoais do cidadao brasileiro. Cada vez mais o investidor pessoa fisica tem
se interessado por opcdes de investimentos diferentes da tradicional Caderneta de
Poupanca. Uma das opcdes que tem se tornado mais presente no portifolio do
poupador brasileiro é o investimento em a¢fes de empresas que possuem capital
aberto na bolsa de valores. Diferentemente da poupancga, investir com seguranga no
papel de uma empresa exige que o investidor tenha certo conhecimento de onde esta
alocando seu recurso. Para isso, sd0 necessarios conhecimentos sobre a saude
financeira da companhia, e o0 método mais utilizado é o da avaliacdo de suas
demonstracoes financeiras.

Tendo isso em vista, fica claro que a transparéncia das informacdes financeiras
transmitidas ao mercado por parte da companhia é de fundamental importancia para
que as decisdes de investimento dos poupadores sejam as mais acertadas possiveis.
Essa pesquisa busca entender se os ajustes feitos juntos ao EBITDA (formado o
chamado EBITDA Ajustado) podem ter como objetivo distorcer o real desempenho da
companhia. Se sim, esses ajustes caracterizariam um comportamento oportunista das
companhias que promoveria uma assimetria de informacéo entre empresa e demais

agentes econdmicos, resultando em uma alocacao ineficiente de recursos.
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1. Contextualizacado e levantamento bibliografico

1.1 Contexto

Em conformidade com o Artigo 176 da lei nimero 6.404 de 15 de Dezembro de
1976 (Brasil, 1976), empresas que possuem acionistas devem divulgar seus
resultados financeiros no final de cada exercicio social, de durag¢éo de 1 ano de acordo
com o artigo 175 da mesma lei. Esses relatorios devem apresentar o desempenho
financeiro da empresa através da apresentacdo das métricas contabeis: balanco
patrimonial, demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulados, demonstracdo do
resultado do exercicio, demonstracao dos fluxos de caixa, e para companhias de
capital aberto, as demonstracdes do valor adicionado. De acordo com Bromwich
(1992), a divulgacdo das demonstracdes financeiras serve para manter a
transparéncia das informacdes entre acionistas e companhias, com iSso 0s agentes
econdmicos podem decidir sobre as suas alocacdes de recursos de maneira mais

assertiva.

Além das métricas contdbeis vistas acima, que constam nos relatérios das
companhias por obrigacdo legal, outras métricas podem ser encontradas nas
demonstragdes financeiras divulgadas pelas empresas, as chamadas métricas “néo-
GAAP”. De acordo com Andrade e Murcia (2019) as chamadas medidas “ndo-GAAP”
sdo aquelas originadas a partir de interferéncias manuais em nameros contabeis, tais
interferéncias ndo sao autorizadas pela estrutura contabil concebida atualmente, mas
surgiram devido a demanda do mercado por indicadores mais precisos na hora de

avaliar a real performance de uma empresa.

Uma das métricas ndo-GAAP (ou seja, que extrapola a regulacdo contabil), € o
EBITDA, acrénimo para earnings before Interests, taxes depreciation and amortization
(ou em Portugués LAJIDA, acrbnimo para lucro antes de juros, impostos depreciacao

e amortizacgéo).

Essa métrica deriva da demonstracdo de resultados do exercicio e mede o
quanto a empresa gerou de lucro apenas levando em consideragéo sua receita liquida
Menos 0S Seus custos e despesas, acrescido da depreciacdo e da amortizacdo, visto
gue esses custos ndo representam uma saida efetiva de recursos da empresa. Para

Reis (2018) “Custo € um gasto relativo ao bem ou servi¢o utilizado na producédo de
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outros bens, ou servicos. Ja as despesas podem ser consideradas gastos
relacionados a manutencdo do negocio”. E, de acordo com o artigo 57 da lei federal
4.506 de 1964 (Brasil,1964), depreciacédo refere-se a “diminuicdo do valor dos bens
do ativo resultante do desgaste pelo uso, agcado da natureza e obsolescéncia normal”
e, de com Reis (2018) “A amortizacdo funciona um pouco diferente da depreciacao,
pois consiste na alocacao sistematica do valor amortizavel de um ativo intangivel ao
longo de sua vida util”. Assim, o que difere as duas contas € o tipo de ativo, tangivel

ou intangivel, que esta sofrendo desgaste.

Portanto, para calcular o montante, utiliza-se a férmula:
Receita liquida
- Custos
- Despesas Operacionais
+ Depreciacao
+ Amortizacao
= EBITDA

O mesmo resultado, e que deriva o0 nome da métrica, pode ser obtido ao se
fazer o movimento inverso a partir do lucro liquido da companhia. Somam-se a ele os
impostos pagos (Imposto de Renda sobre Pessoa Juridica e Contribuicdo Social
Sobre o Luro Liquido), os juros pagos e recebidos, a depreciacdo e a amortizacao,
chegando novamente ao EBITDA:

Lucro liquido

+ Impostos (Imposto de Renda sobre Pessoa Juridica e Contribuicdo Social Sobre o
Lucro Liquido)
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+ Juros pagos e recebidos

+ Depreciagao

+ Amortizacao

= EBITDA

Segundo Vasconcelos (2001), o EBITDA é capaz de retratar a operacao da
empresa e sua capacidade de gerar caixa e a exclusao dos itens financeiros ocorre
pois esses custos ndo estdo relacionados a esséncia da atividade da companhia. De
acordo com Maragano, Borba e Fey (2014) dentre as vantagens de se utilizar essa
métrica estdo: a facilidade que ela proporciona em se comparar empresas do mesmo
setor, a possibilidade dela ser utilizada como um benchmark financeiro, o fato dela
permitir uma avaliacdo de mudancas nas estratégias financeiras das companhias, e
também o fato dela representar uma medida globalizada que permite a comparacéao

de dados de empresas de diferentes paises.

Quanto a popularidade que a métrica tomou no mercado, a obra de Frezatti e
Aguiar (2008) comenta que o EBITDA é a métrica preferida dos agentes de mercados
de capitais e é a medida mais popular para medir fluxo de caixa entre os profissionais
do crédito. No Brasil, sua popularizacao, segundo Vasconcelos (2017), ocorreu a partir
de 1997, quando a desvaloriza¢do cambial do Real e a elevacdo das taxas de juros
fizeram com que os gastos com pagamentos de juros das companhias aumentassem
de forma consideravel, fazendo com que o lucro liquido delas diminuisse de forma
substancial. Dessa forma o EBITDA surgiu como opcao para retratar o desempenho

da empresa desconsiderando o pagamento de juros.

Tendo em vista a enorme difusdo do EBITDA, e que ele € uma métrica nao-
GAAP, ou seja, que nao deve ser obrigatoriamente reportado pelas empresas, 0 que
se observa em diversos relatorios financeiros € a modificagdo da métrica com ajustes
extras de diversas naturezas, produzindo os chamados “EBITDA Ajustados”. Ainda
segundo Vasconcelos (2017), ndo ha um arcabouco tedrico que abranja quais tipos
de ajustes podem ou néo ser realizados ao EBITDA, dando grande liberdade para as

empresas na hora de ajustar a métrica.
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Esse assunto virou preocupacdo da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM)
em 2005 quando foi divulgado o Oficio-Circular numero 01/2005 que, a época,
ressaltou que estava sendo observado que EBITDAs estavam sendo elaborados de
forma muito particular e divergente entre as companhias. J4 em 2012, a CVM, através
do artigo 5° da Instrugcdo Numero 527, determinou que a divulgacédo de EBITDAs com
ajustes extras a sua composicao tradicional deveriam vir com a nomenclatura

“Ajustado” junto a eles.

A métrica se disseminou pelo mercado e passou a ser usada com frequéncia
pelas companhias para servir de base em clausulas financeiras. Segundo Silva
(2008), dentre os 11 principais covenants contabeis em titulos de dividas e créditos
bancarios do Brasil, 7 deles se utilizam da métrica, sendo eles: Divida
Onerosa/EBITDA, EBITDA/Despesas Financeiras, EBITDA/Servico da Divida,
EBITDA/ Receita Operacional Liquida, Divida de Curto prazo/EBITDA, EBITDA/
Passivo Circulante e Divida Bancaria/EBITDA. Além disso, segundo Silva (2008),
essas clausulas representavam 64% do total de nimero de clausulas investigadas

pelo autor.

Portanto, o trabalho ira investigar se esses ajustes realizados na métrica podem
indicar um comportamento oportunista, aquele que, segundo Willianmson (1987),
ocorre quando agentes econémicos utilizam de mecanismos desonestos para obter
vantagens sobre os demais agentes, por partes das empresas na tentativa de alterar
seus resultados financeiros, e assim, distorcer a real performance das empresas.
Segundo Pimenta (2009), um contexto em que ha uma desigualdade na capacidade
de aquisicdo de informacdes proporciona uma assimetria de informagao prejudicial

aos agentes econdémicos.

1.2 Reviséo Bibliografica

Em artigo de 2017 “IFRS e a divulgagdo das medidas de desempenho néo-
GAAP “EBITDA” e “EBITDA Ajustado” no cenario corporativo brasileiro” , Vasconcelos
(2017) analisou os dados dos resultados trimestrais entre os anos de 2014 e 2015 das
empresas que, a época, compunham o indice IBrX100. Em uma analise qualitativa o
artigo demonstrou que das possiveis 390 comparacdes realizadas (visto que nem

sempre houve a divulgacdo de ambos os indicadores em cada trimestre), 72% das
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vezes o0 EBITDA Ajustado foi maior que o EBITDA sem ajustes. De forma qualitativa,
a pesquisadora concluiu que esse numero sozinho ndo pode indicar uso

indiscriminado da medida nao-GAAP.

Maragano, Borba e Fey (2014) analisaram os resultados trimestrais das
empresas que compunham o indice IBrX dos anos de 2010, 2011 e 2012. A concluséo
foi que os ajustes feitos junto ao EBITDA foram “demasiadamente otimistas”. Em todos
0s anos as meédias desses ajustes foram positivas em 8.9%, 4.3% e 35.5%,

respectivamente.

Shida (2020) faz uma andlise sobre a diferenca entre o EBITDA e o EBITDA
ajustado no universo de 6 companhias do setor de consumo ciclico. Dos onze ajustes
analisados em seu estudo, seis deles elevaram o EBITDA (54.5%) e cinco deles o

diminuiram.

Andrade e Murcia (2019) analisaram de forma qualitativa os ajustes realizados
nos EBITDAs trimestrais de empresas que compunham o indice IBrX durante os anos
de 2014 e 2015. Segundo o estudo, dos ajustes feitos, 83.3% eram referentes a
Impermaints e 3.5% referentes a correcdes de erros. Ainda segundo os autores, 0S
ajustes realizados pelo mercado nas métricas foram legitimos na hora de retratar o
real desempenho das companhias. De acordo com os autores desse estudo: “O
Impairment nada mais é que o reconhecimento do efeito econémico de uma perda
nas demonstracoes financeiras por desvaloriza¢ao de ativos sob o escopo do CPC 01
(R1).

Reducgéo ao Valor Recuperavel de Ativos.” (Andrade e Murcia, 2019 p.479).
Para eles, o fato dessa conta nao representar um gasto da companhia justificaria o
ajuste no EBITDA. Apesar disso, eles também salientam que o Impairment tem um
efeito temporal que: “pode vir a se concretizar no caixa” (Andrade e Murcia, 2019
p.479). Mesmo assim, os autores defendem que, no fim, o ajuste da conta Impairment

no EBITDA das empresas ainda é acertado.

2. Metodologia
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2.1Formacéao do espaco amostral

Para a selecdo das empresas que formariam a amostra do presente estudo foi
acessado o site de Sistemas CVM (https://sistemas.cvm.gov.br/) e selecionado os
Prospectos Definitivos de Emissao de Debéntures dos anos de 2012 a 2021 do setor
de energia elétrica de empresas de capital aberto na Bovespa. Para a formacao do
grupo de controle foram coletados os prospectos, no mesmo periodo de tempo, de

empresas de concessao de servi¢os publicos.

2.2Coleta das Clausulas Financeiras nos prospectos

De cada Prospecto Definitivo de Emissédo de Debénture foram extraidas as
clausulas financeiras de vencimento antecipado da divida estabelecido para cada

companhia.

2.3Coleta dos valores do EBITDA e EBITDA Ajustado

2.3.1 EBITDA

Foi utilizada a ferramenta Economatica para coleta dos dados. Os dados séo
referentes ao resultado do quarto trimestre de cada ano, acumulado nos ultimos 12

meses e em moeda original.

A Ferramenta? utiliza a seguinte formula para o calculo da métrica:

EBITDA = Lucro Antes de Juros e Impostos + Depreciacdo, Amortizacao e Exaustao

2.3.2 EBITDA Ajustado

As métricas ajustadas foram retiradas dos respectivos enderecos eletronicos
da secdo de Relacdo com os Investidores dos sites das companhias, nas
Demonstracfes Financeiras Padronizadas, Relatorios Anuais ou Release de

Resultados.

1 Férmula retirada no site da base de dados da Economatica.
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2.4 Verificagcdo sobre se o ajuste no EBITDA favoreceu a nédo quebra de

clausulas financeiras

Testou-se as clausulas financeiras obtidas nos prospectos das empresas com

0s seus resultados financeiros em todos os anos do estudo, isto €, de 2012 a 2021.

Nessa etapa, foi observado que muitas vezes as dividas liquidas e brutas
divulgadas nos Relatérios Anuais, Demonstracdo Financeiras Padronizadas e
Releases de Resultados eram diferentes das dividas liquidas e brutas coletadas na
base de dados do Economatica. Por conta disso, também foi elaborada uma
comparacao entre esses indicadores financeiros. Por conta disso, o teste de quebra
de clausula do tipo divida dividida por EBITDA foi separado em 2, um utilizando a

divida divulgada e o outro utilizando a divida obtida na base de dados da Economatica.

2.4.1 Divida Liquida retirada da base de dados da Economatica

Os dados séo referentes ao valor da divida no final do quarto trimestre de cada

ano. A Ferramenta? utiliza a seguinte férmula para o célculo da métrica:

Divida Total Liquida = Divida Total Bruta — Caixa e Equivalentes de Caixa — Aplicacdes

Financeiras

Sendo que:

Divida Total Bruta = Total de Empréstimos e Financiamentos Curto Prazo + Total de

Empréstimos e Financiamentos Longo Prazo

2.4.2 Divida Liquida divulgada pelas empresas

2 Formulas retiradas no site da base de dados da Economatica.
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As dividas foram retiradas dos respectivos enderecos eletrénicos da secéo de
Relacdo com os Investidores dos sites das companhias, nas Demonstracdes

Financeiras Padronizadas, Relatérios Anuais ou Release de Resultados.

Segundo Reis (2022), essas dividas estdo relacionadas ao passivo oneroso
gue a empresa possui, isto €, aqueles que incorrem na cobranca de juros e taxas.

Fazem parte do passivo oneroso empréstimos, financiamentos, debéntures.

2.5 Verificagao sobre quais ajustes foram feitos no EBITDA e qual os motivos

das diferencas entre as dividas

Através das informacdes divulgadas pelas companhias, na se¢édo de relagcéo
com investidores nos seus sites eletronicos, foi observado se havia explicacdo das
contas que estavam ajustando o EBITDA e por qual razdo as dividas divulgadas e

obtidas nas bases de dados da Economatica eram diferentes.

2.6 Analise temporal dos resultados obtidos.

Analisou-se como os resultados obtidos na pesquisa se distribuiram ao longo
dos anos do estudo e tentou-se estabelecer possiveis conexdes com 0 ambiente

macroecondémico de cada periodo

3. Resultados

3.1 Amostras utilizadas

Foram obtidos 15 prospectos definitivos de dez empresas diferentes no setor
de energia elétrica e nove prospectos definitivos pra seis empresas diferentes do
grupo de controle. Dos 24 prospectos obtidos, 22 deles eram de emissdo de
debéntures simples e dois deles de emisséo de debéntures incentivadas. O total do
valor emitido nas somas dessas 24 emissoes foi de 19.7 bilhdes de reais. A tabela
com todas as emissdes pode ser vista no Apéndice 1. As empresas que fazem parte
dessa pesquisa e 0 numero de prospectos emitidos no periodo analisado no estudo
podem ser vistos nas tabelas 1 e 2.



Tabela 1: Empresas do Setor Elétrico

Empresa

NUmero de Prospectos

AES Tiete
Celpa
Cemar
Cia Paulista de Forga e Luz
CTEEP
EDP Energia
Eneva S.A
Engie S.A
Light SESA
Pampa Sul

P W N R R W R R R

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 2: Empresas do Grupo de Controle

Empresa

Numero de Prospectos

Arteris
CCR
Rota das Bandeiras
Comgas
Copasa

Sabesp

N P P P NDN

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 Clausulas Financeiras
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Os prospectos definitivos dispunham das clausulas financeiras demonstradas

nas Tabela 3 e 4. As clausulas podem ser separadas em dois tipos, o primeiro deles
€ o de divida (liquida ou bruta) dividida pelo EBITDA. O segundo tipo é do EBITDA

dividido pelo Resultado financeiro ou pelas despesas financeiras.



Tabela 3: Clausulas do tipo divida dividida pelo EBITDA
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Clausula Financeira Limite Empresas
Divida Liquida Financeira / EBITDA Ajustado <35 AES Tiete
Divida Liquida Financeira / EBITDA Ajustado <3,75 Light SESA
Divida Liquida / EBITDA Ajustado <35 CTEEP e Sabesp
Divida Liquida / EBITDA Ajustado <40 Arteris e CCR
Divida Liquida / EBITDA Ajustado <45 Rota das Bandeiras
Divida Liquida/ EBITDA Regulatério <35 Celpa
Divida Liquida/ EBITDA Regulatério <3,25 Cemar
Divida Liquida / EBITDA <3,75 CPFL
Divida Liquida / EBITDA <4,0 Copasa e COMGAS
Divida Liquida / EBITDA <45 Eneva S.A
Divida Financeira Liquida Consolidada / EBITDA <35 EDP Energia
Divida Total Consolidada / EBITDA Consolidado <45 Engie S.A e Pampa Sul

Fonte: Prospectos Definitivos. Elaborado pelo autor.

Tabela 4: Clausulas do tipo EBITDA dividido pelo resultado financeiro ou pela despesa financeira.

Clausula Financeira Limite Empresas
EBITDA Ajustado / Despesas Financeiras =215 Sabesp
EBITDA Ajustado / Despesas Financeiras =175 AES Tieté
EBITDA / Servico da Divida 1.2 Copasa
EBITDA Ajustado / Resultado Financeiro 220 CTEEP
EBITDA / Resultado Financeiro 2225 CPFL
EBITDA Regulatorio / Resultado Financeiro Liquido =215 Celpa e Cemar
EBITDA Consolidado / Despesas Financeiras _
) 220 Engie S.A e Pampa Sul
Consolidadas
EBITDA Ajustado / Despesa Ajustada e Consolidada )
220 Light SESA

de Juros Bruto

Fonte: Prospectos Definitivos. Elaborado pelo autor.
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Podem ser observados quatro nomes diferentes referente ao EBITDA nas
clausulas financeiras dos prospectos. EBITDA se refere a métrica como explicada na
secao “Contexto” do primeiro capitulo desse estudo. O EBITDA Ajustado se refere a
métrica adicionada de ajustes. EBITDA Regulatorio refere-se ao EBITDA exigido pelo
orgao que regula o setor de atividade da empresa. EBITDA Consolidado é o nome

dado ao EBITDA Ajustado pelas empresas Engie S.A e Pampa Sul.

3.3 Coleta dos Valores do EBITDA e EBITDA Ajustado

Das 135 comparagdes possiveis®, o EBITDA Ajustado foi maior do que o
EBITDA em 90 das vezes (66.7%). A comparacdo com resultados encontrados na

literatura pode ser vista na tabela 5.

Nas empresas do Setor Elétrico, das 79 possiveis comparag6es, o EBITDA
Ajustado foi maior que o EBITDA em 53 vezes (67%).

No grupo de controle, das 56 comparacdes possiveis, 0 EBITDA Ajustado foi
maior que o EBITDA 37 vezes (66%).

Tabela 5: Porcentagem de vezes que o EBITDA Ajustado foi maior do que o EBITDA, de acordo com

cada estudo.

Estudo EBITDA Ajustado > EBITDA
Presente Estudo 66.7%
VASONCELOS 72.0%

Shida 54.4%

Fonte: VASCONCELOS (2017), Shida (2020). Elaborado pelo autor.

8 Néo divulgaram EBITDA Ajustados: Comgas (2012, 2020 e 2021), Copasa (2020), EDP Energia (
2012, 2013, 2014 e 2015), Engie S.A (2012 e 2014), Pampa Sul (2012 e 2014) e CTEEP (2012, 2013,
2014 , 2015 e 2016). Além disso AES Tieté ndo possui documentos em seu site de relagcdo com os

investidores para anos além de 2021.
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3.4Verificacdo sobre se o ajuste no EBITDA favoreceu a ndo quebra de

clausulas financeiras

3.4.1 Para as Clausulas do tipo Divida dividida pelo EBITDA

Em relacdo a diferenca entre as dividas obtidas na Economética e dividas
divulgadas pelas empresas, observou-se que em 105 vezes os valores das dividas
liquidas obtidas na base de dados da ferramenta Economética eram diferentes dos
valores das dividas liquidas divulgadas nas demonstracdes financeiras padronizadas,
relatorios anuais ou release de resultados. Em 67 vezes (63.8%) a divida liquida
divulgada era menor do que a divida liquida obtida na Economética. No grupo de
empresas do setor elétrico essa porcentagem foi de 58.3% e no grupo de controle foi
de 73.3%.

Em relacdo a divida bruta, observou-se que em 20 vezes os valores diferiram
e que em 18 vezes (90%) o valor divulgado pela companhia era menor do que o valor
obtido na base de dados da Economatica. Para as dividas brutas ndo ha comparacao
entre o resultado do grupo de empresas do setor elétrico e do grupo de controle pois
todas as empresas que se utilizaram dessa métrica pertencem ao grupo de empresas

do setor elétrico.

Primeiro, considerando as dividas divulgadas (que na maioria das vezes sédo
menores do que a divida obtida na base de dados da Economatica), a utilizacdo do
EBITDA Ajustado permitiu que ndo houvesse a quebra de clausulas financeiras em 5
oportunidades, isto &, a utilizacdo do EBITDA na clausula financeira incorreria numa
quebra, porém, ao se utilizar o EBITDA Ajustado, a quebra néo ocorre. As quebras de

clausula podem ser vistas na Tabela 6.

Tabela 6: Quebra de clausulas financeiras evitadas com a utilizacéo do EBITDA Ajustado utilizando a

divida divulgada pela companhia.

Empresa Clausula Financeira Anos
Arteris Divida Liquida/ EBITDA Ajustado <4.0 2015, 2018 e 2019

Eneva S.A Divida Liquida/ EBITDA Ajustado < 4.5 2016

Light SESA Divida Liquida Financeira/ EBITDA Ajustado < 3.75 2017

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Considerando as dividas da base de dados do Economatica (que na maioria
das vezes sdo maiores do que as dividas divulgadas pelas empresas), a utilizacdo do
EBITDA Ajustado permitiu que ndo houvesse a quebra de clausulas financeiras em 8

oportunidades, mostradas na Tabela 7.

Tabela 7: Quebra de clausulas financeiras evitadas com a utilizacdo do EBITDA Ajustado utilizando a

divida liquida da base de dados da Economatica.

Empresa Clausula Financeira Anos
Arteris Divida Liquida/ EBITDA Ajustado <4.0 2015, 2018 e 2019
Eneva S.A Divida Liquida/ EBITDA Ajustado < 4.5 2016
Light SESA Divida Liquida Financeira/ EBITDA Ajustado < 3.75 2017 e 2019
CPFL Divida Liquida/ EBITDA < 3.75 2012
Rota das
) Divida Liquida/ EBITDA Ajustado < 4.5 2021
Bandeiras

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ainda considerando a divida obtida na base de dados da Economatica, a
utilizacdo do EBITDA Ajustado incorreu huma quebra de clausula em uma Unica

oportunidade, mostrada na Tabela 8.

Tabela 8: Quebra de clausula ocasionada pela utilizacdo do EBITDA Ajustado utilizando a divida

liquida da base de dados da Economatica.

Empresa Clausula Financeira Ano

CPFL Divida Liquida/ EBITDA <3.75 2013

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.4.2 Para as clausulas do tipo EBITDA dividido pelo resultado financeiro ou

pelas despesas financeiras

A utilizacdo do EBITDA Ajustado permitiu que ndo houvesse a quebra de

clausulas financeiras em 4 oportunidades, mostradas na tabela 9.
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Tabela 9: Quebra de clausulas financeiras do tipo EBITDA dividido pelo resultado financeiro ou pelas

despesas financeiras evitadas pela utilizacdo do EBITDA Ajustado.

Empresa Clausula Financeira Anos
Engie S.A EBITDA Consolidado / Despesas Financeiras Consolidadas = 2021
2.0
Pampa Sul EBITDA Consolidado / Despesas Financeiras Consolidadas = 021
2.0
AES Tiete EBITDA Ajustado / Despesas Financeiras = 1,75 2021
Light SESA EBITDA Ajustado / Despesa Ajustada e Consolidada de Juros 2017
Bruto = 2,0

Fonte: Elaborag&o propria.

3.5 Ajustes feitos nas métricas financeiras - Setor Elétrico

Nessa sec¢éo sao estudados os fatores que fazem com que o valor do EBITDA
divirja do valor do EBITDA Ajustado junto com a direcdo desses ajustes, isto é, se
foram ajustes positivos (fazendo com que o EBITDA Ajustado fosse maior que o
EBITDA) ou se foram ajustes negativos (fazendo com que o EBITDA Ajustado fosse
menor do que o EBITDA). Também foram analisados os fatores que atuaram na
diferencga entre a Divida Liquida (ou Bruta, para ENGIE S.A e Pampa Sul) da base de
dados da Economética e das dividas divulgadas pelas empresas em seus relatérios e

releases anuais.

AES Tiete

Em relacdo aos ajustes no EBITDA, no ano analisado, a empresa nao

descreveu que tipos de ajustes foram feitos junto a métrica.

Em relacdo a diferenca na divida liquida, a leitura do relatorio anual de 2021,
obtido no site da empresa, permite entender que a diferenca entre as dividas liquidas
ocorreu pois a empresa considerou a conta Garantias de Financiamento como

disponibilidade.
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Celpa

Em relacédo aos ajustes no EBITDA: a companhia divulgou EBITDA Ajustado
nos anos de 2019, 2020 e 2021. Em 2017 e 2018 o EBITDA divulgado foi chamado
de EBITDA Societério e, entre 2012 e 2016, o EBITDA foi divulgado apenas como

EBITDA, apesar de conter ajustes junto a sua formula original.

EBITDAs Ajustados foram descritos pela empresa* como EBITDA “acrescido
ou reduzido por itens que entendemos como nao recorrentes ou que nao afetam a
nossa geragao de caixa , como perda/ganho na desativagao e direitos”. A companhia
nao divulgou quais sdo esses itens e seus valores. A empresa nao explicou o que
compdem a métrica EBITDA Societario. Por fim, EBITDA foi classificado pela
empresa® como “Resultado antes dos Juros , Impostos, Depreciacdo, Amortizagcéo e
ganhos/perdas na alienacao/desativagdo de bens e direitos e outros resultados nao
operacionais”. Novamente, a companhia ndo descreve quais seriam esses ganhos

nem quais seriam os outros resultados ndo operacionais.

Em relacéo as diferengas nas dividas liquidas: em todas os anos observados a
divida liquida obtida na base de dados da Economética divergiu da divida liquida
divulgada pela empresa. A consulta as demonstracfes financeiras padronizadas da
empresa permite entender que a divergéncia ocorreu pois na Divida Bruta divulgada,
além de Empréstimos e Financiamentos de Curto e Longo Prazo, também sao
consideradas as contas de Fundo de Pensao (no ano de 2021), Tributaria (no ano de
2021) e de Matuos Passivos. Além disso, é considerada como disponibilidade, além
de Caixa e Equivalentes em Caixa e Aplicacdes Financeiras, 0s ganhos e perdas com

derivativos.

Cemar

Em relacdo aos ajustes no EBITDA: a companhia divulgou EBITDA Societario
dos anos de 2013 a 2021. N&o hé& explicagdo em suas demonstracdes financeiras

padronizadas do que compdem a métrica. No ano de 2012 a empresa divulgou apenas

4 Demonstracdes Financeiras Padronizadas da Celpa do ano de 2021, pagina 136.

5 Demonstracdes Financeiras Padronizadas da Celpa de 2015, pagina 113.
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a métrica EBITDA sem qualquer explicacdo do que a métrica era formada. O valor do

ano diverge do valor da base de dados da Economatica.

Em relacdo a diferenca na divida liquida: A divida liquida obtida na base de
dados da Economatica divergiu da divida liquida divulgada nos releases em todos os
anos observados. A consulta as demonstracdes financeiras padronizadas da empresa
permitem entender que a divida liquida foi divulgada considerando os ativos
regulatérios liquidos, entretanto ndo ha descri¢cdo de qual seja a sua composi¢cao nem

de qual é e o seu valor.

Companhia Paulista de Forca e Luz (CPFL)

Em relagcéo aos ajustes no EBITDA, pode ser observado que entre os anos de
2012 e 2021 a empresa divulgou EBITDA Ajustado. De 2016 a 2021 a empresa
divulgou uma tabela reconciliando, com contas e seus respectivos valores, o EBITDA

do EBITDA Ajustado. Os ajustes se deram pelas seguintes contas:

Equivaléncia Patrimonial: De acordo com a norma técnica contabil NBC TSP

18, o método da equivaléncia patrimonial:

€ 0 meétodo contabil por meio do qual o investimento é inicialmente
reconhecido pelo seu custo e ajustado, posteriormente, pela participacdo do
investidor na variacdo do patrimbénio liquido da coligada ou do
empreendimento controlado em conjunto. O resultado do periodo do
investidor inclui sua participacdo no resultado do periodo da investida (NBC
TSP 18, 2018, p. 3)

Em todos esses anos essa conta diminuiu o valor do EBITDA, em média

subtraindo 373.3 milhdes de reais da métrica a cada ano.

EBITDA — Projetos 100%: Empresa nao explicou a presenca dessa conta de
ajuste. Em todos os anos o ajuste foi negativo, isto é, ele diminuiu valor do EBITDA
Ajustado quando comparado ao EBITDA. A conta apareceu nos anos de 2016 a 2021.

Em média a diminuic¢ao foi de 1 bilhdo de reais ao ano.

Ajuste Pro Forma (EBITDA Historico) CPFL -T: Considera o resultado dos
altimos 12 meses da Empresa CPFL Transmissao, que antes era denominada CEEE-
T (CPFL Energia, 2022). Esse ajuste ocorreu apenas no ano de 2021, com valor

positivo de 371 milhdes de reais.



27

EBITDA Proporcional: Adiciona o EBITDA de empresas subsidiarias e de
empresas investidas da companhia, de acordo com a porcentagem de participacdo da
CPFL Energia (CPFL Energia, 2022). Ajuste ocorreu em todos os anos que houve
reconciliacdo do EBITDA com o EBITDA Ajustado, sempre elevando o valor do
EBITDA Ajustado. Em média foi acrescido 1.49 bilhdo de reais por ano na métrica

ajustada.

RGE Sul: Considera o EBITDA da empresa Rio Grande Energia que foi
incorporada a CPFL no ano de 2016 (CPFL Energia, 2017). O ajuste foi positivo em

169 milhdes de reais.
A tabela de reconciliacdo pode ser vista no Apéndice 2.

De 2012 a 2015 a empresa nao disponibilizou uma reconciliagdo do EBITDA
Ajustado, a empresa® divulgou que “incluem-se no célculo do EBITDA Ajustado os

efeitos das contas”:

CVA — Conta de Compensacdo de Variacbes de Parcela A: E uma conta
regulatéria especifica do setor de distribuicdo de energia elétrica. De acordo com a
pagina do escritério de advocacia Mattos Filho:

A denominada Parcela A nada mais é do que a parcela da tarifa composta
por custos que ndo estdo sob o controle da distribuidora. Assim, tendo em
vista que esses custos podem variar sem a ingeréncia da distribuidora e que
a tarifa somente é reajustada anualmente, foi instituida a CVA para registro
das variagBes entre o valor estimado dos custos ndo gerenciaveis e o
efetivamente incorrido no periodo compreendido entre os reajustes tarifarios
(...) os saldos de CVA séao registrados pelas distribuidoras como ativos e/ou
passivos financeiros, tendo como contrapartida no resultado o registro da
respectiva receita ou despesa. Desta forma, se 0 saldo da CVA for positivo (0
custo efetivo for superior ao estimado), por exemplo, registra-se um ativo
financeiro e uma receita no resultado. Ja se a CVA for negativa (custo efetivo
inferior ao estimado), registra-se um passivo financeiro e uma despesa no
resultado, equilibrando-se a receita ou despesa de custo estimado registrada
a maior. (MATTOS FILHO, 2021)

A empresa néo divulgou o valor desse ajuste ao EBITDA.

EBITDA Historico de projetos recém-adquiridos: Referente ao resultado de
companhias recém adquiridas pela empresa. A CPFL nao divulgou quais foram essas

companhias nem qual o efeito disso no EBITDA Ajustado.

6 Release de Resultados do quarto trimestre de 2015 da CPFL.
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Em relacéo a diferenca nas dividas liquidas: a divida liquida obtida na base de
dados da Economatica divergiu da divida liquida divulgada nos releases em todos os
anos observados. Dos anos de 2016 a 2021 a diferenca entre os dois valores ocorreu
pois a divida bruta divulgada incluia em seu valor, além de Empréstimos e
Financiamentos de Curto e Longo prazo, valores de Hedge, porém nado houve
descricdo sobre o que formou essa conta nem seus valores. Além disso, nesses
mesmos anos, a disponibilidade incluiu os Titulos de Valores Mobiliarios. Nos anos de
2012 a 2015 a diferenga ocorreu devido a divida bruta incluir o valor do Hedge de suas

dividas.

CTEEP

Em relacdo aos ajustes no EBITDA, de 2017 a 2021 a empresa divulgou
EBITDA Ajustado. A métrica EBITDA também foi divulgada, porém seu valor nédo
corresponde ao valor obtido na base de dados da Economaética. A reconciliacao foi
feita a partir do EBITDA divulgado. Os ajustes ocorreram pelas seguintes contas:

Reconhecimento PA (RTP e RBSE): De acordo com a empresa’:

Parcela de Ajuste referente Parcela de Ajuste (PA) referente a aplicagdo da
Revisdo Tarifaria Periodica (RTP) do contrato renovado, o 059, e da
remuneracdo do componente financeiro da RBSE pelo custo do capital
préprio (“Ke”). (CTEEP, 2021, p. 8)

E uma conta referente ao tipo de operacdo da empresa (Transmisséo de
Energia) e de sua regulamentacédo pela ANEEL. De acordo com o Release de
resultados do quarto trimestre de 2020 essa parcela sera recebida pela empresa ao
longo dos anos de 2020 a 2023, por conta disso a empresa desconsidera do EBITDA
as parcelas que recebera apenas em anos futuros, e contabiliza a parcela que recebeu
no ano (ISA CTEEP, 2021). Essa conta apareceu nos anos de 2020 e de 2021. Em
2020 o ajuste foi negativo com valor de 871 milhdes de reais, em 2021 o ajuste foi
positivo com valor de 199 milhdes de reais.

7 Release de Resultado da CTEEP do quarto trimestre de 2021, pagina 8.
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Recebimento do Retroativo da PA (RTP e RBSE): Refere-se a contabilizacao
da parcela recebida no ano de 2020 (ISA CTEEP, 2021). Essa conta apareceu

somente no ano de 2020 e teve valor positivo de 145 milhdes de reais.

Custos e Despesas ndo recorrentes: De acordo com a empresa® entram nessa
conta: “gastos ndo recorrentes com projetos de crescimento, auto de infracdo e
honoréarios advocaticios”. Essa conta apareceu nos anos de 2019, 2020 e 2021, em

todos as vezes o ajuste foi positivo, com média de 25 milhdes de reais por ano.

EBITDA Coligadas (ponderando pela participacdo ISA CTEEP): Adiciona o
EBITDA de empresas subsidiarias e de empresas investidas da companhia, de acordo
com a porcentagem de participacdo da CTEEP (ISA CTEEP, 2020). A conta apareceu
nos anos de 2017, 2018 e 2019, sempre com ajustes positivos de, em média, 228

milhdes de reais por ano.

Equivaléncia Patrimonial: A conta apareceu nos anos de 2017, 2018 e 2019.

Em todos esses anos o ajuste foi negativo, com média de 44 milhdes de reais por ano.

Outros: De acordo com a empresa®, fazem parte dessa conta “Ressarcimento
de IPTU, despesas com leildo, com consultoria e com comissfes de éxito em
contingéncias”. Esse ajuste apareceu nos anos de 2017 e de 2018. Em 2017 o ajuste
foi negativo no valor de 10.8 milhfes de reais e em 2018 o ajuste foi negativo no valor

de 17.4 milhOes de reais.

Aquisicdes: Referente a aquisicdo das subsidiarias IENNE ( Interligacdo
Elétrica Norte e Nordeste S.A.) e IE Sul (Interligagédo Elétrica Sul S.A.) (ISA CTEEP,
2019). Esses ajustes apareceram nos anos de 2017 e de 2018. Em 2017 o ajuste foi
negativo de 38.4 milhdes de reais e em 2018 o ajuste foi negativo em 2.8 milhdes de

reais.
A tabela de reconciliacdo pode ser vista no Apéndice 3.
Entre 2012 e 2016 a empresa nao divulgou EBITDA Ajustado.

Em relacédo a diferenca nas dividas liquidas: a divergéncia entre as dividas

liquidas da Economatica e dos relatérios anuais aconteceu dos anos de 2018 a 2021.

8 Release de Resultado da CTEEP do ano de 2020, pagina 12.
9 Release de Resultado do quarto trimestre de 2018 da CTEEP, péagina 13.
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Nesses quatro anos a diferencga ocorreu pois a divida liquida divulgada ndo considerou
a conta de Arrendamentos e, além disso, ndo considerou a disponibilidade de

Subsidiarias nao consolidadas.

EDP Energia

Em relacdo aos ajustes no EBITDA: De 2016 a 2021 a empresa divulgou
EBITDA Ajustado. Em todos anos o EBITDA Ajustado foi menor do que o EBITDA.
Nesse periodo a empresa divulgou uma tabela, com contas e respectivos valores,
reconciliando o valor do EBITDA e do EBITDA Ajustado. Os ajustes se deram pelas

seguintes contas:

Atualizacdo do ativo financeiro indenizavel — VNR: Conta regulatéria do setor
de distribuicdo de energia referente ao crédito que a empresa possui com o poder
concedente ao final da concesséo, de acordo com a companhial® na Nota Explicativa
20 das Demonstragdes Financeiras Padronizadas de 2021: “a titulo de indenizagao
pelos investimentos efetuados e ndo recuperados por meio da prestacao de servigos
outorgados”. Os ajustes ocorreram em todos 0s anos que a empresa divulgou o
EBITDA Ajustado e foram sempre negativos, com valor médio de 176.2 milhdes de

reais por ano.

EBITDA Societario Transmissdo: Conta referente ao resultado (EBITDA) do
setor de transmisséo de energia elétrica da empresa (EDP Energias do Brasil, 2022).
N&o foi encontrada justificativa para a inclusdo do ajuste. Essa conta apareceu nos
anos de 2020 e de 2021, nos dois anos o ajuste foi negativo no valor de 370 milhdes

de reais e de 665 milhdes de reais, respectivamente.

EBITDA Regulatorio Transmissao: Conta referente ao resultado regulatorio
(EBITDA) do setor de transmissao de energia elétrica da empresa (EDP Energias do
Brasil, 2022). Também néo foi encontrada justificativa para a inclusdo desse ajuste.
A conta impactou positivamente o EBITDA Ajustado no valor de 115.9 milhdes de reais

e de 29.2 milhdes de reais nos anos de 2020 e 2021, respectivamente.

Transmissdo: Correcdo Mais valia: Em 2021 a empresa vendeu 3

empreendimentos do setor de transmissdo de energia elétrica (EDP Energias do

10 DemonstragGes Financeiras Padronizadas da EDP de 2021, péagina 103.
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Brasil, 2022). O ganho obtido com a venda foi positivamente contabilizado, no valor
de 283.4 milhdes de reais, ao EBITDA Ajustado do ano de 2021.

Repactuacdo do GSF: De acordo com o0 Release de Resultado do quarto
trimestre de 2021 essa conta € referente a um acordo que empresas geradoras de
energia fizeram com o poder publico para serem compensadas pelos riscos néo
hidrolégicos que afetaram sua capacidade de geracdo de energia (EDP Energias do
Brasil, 2022). A conta incorreu em um ajuste negativo ao EBITDA Ajustado da
empresa no valor de 165 milhdes de reais e de 388.8 milhdes de reais, nos anos de

2020 e 2021, respectivamente.

EBITDA Transmissdo: Nome dado, nos anos de 2019 e 2018, para a conta
“‘EBITDA Societario Transmissdo”. Novamente a conta representou um ajuste
negativo, isto é, o EBITDA da operacgdo de transmissao de energia elétrica da empresa
foi descontado do EBITDA para formar o EBITDA Ajustado. O valor das contas foi de
232.3 milhdes de reais e 30.2 milhdes de reais para os anos de 2019 e 2018,

respectivamente.

RAP Transmissdo — Em Operacgdo: Receita Anual Permitida do setor de
transmissao de energia elétrica, de acordo com o site da corretora de investimentos
XP “A Receita Anual Permitida (RAP) é a remuneracao que as transmissoras recebem
pela prestacdo do servi¢o publico de transmissdo aos usuarios.” O ajuste foi positivo
no valor de 24.6 milhGes de reais e de 52 milhGes de reais nos anos de 2019 e 2020,

respectivamente.

Mais Valia Costa Rica +PCH's+Santa Fé: Conta referente aos ganhos que a
empresa obteve com a venda de 3 de seus ativos (EDP Energias do Brasil, 2020). Os
ajustes ocorreram nos anos de 2018 e 2019 e foram negativamente ajustados ao
EBITDA Ajustado. Em 2018 o ajuste foi de 374 milhdes de reais e em 2019 o ajuste

foi de 14.5 milhdes de reais.

EBITDA Venda Costa Rica + PCH's+Santa Fé: Referente a venda de 3 ativos
de geracdo de energia (EDP Energias do Brasil, 2019). Valor foi descontado do
EBITDA Ajustado ja que os ativos ndo pertenciam mais a empresa. O valor da conta

foi de 101 milhdes de reais e ocorreu no ano de 2018.

Ressarcimento FID: Refere-se ao valor recebido pela empresa pelo reajuste do
Fator de Indisponibilidade pela Aneel (EDP Energias do Brasil, 2019). Com valor de
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106.5 milhdes de reais, essa conta impactou negativamente o EBITDA Ajustado do
ano de 2018.

Laudo Atuarial: Conta referente a mudanca de custos dos beneficios de
assisténcia médica dos empregados da companhia (EDP Energias do Brasil, 2020).
A conta apareceu no ano de 2019 e com valor de 137 milhdes de reais, impactando

negativamente o EBITDA Ajustado.

Provisdo ressarcimento do encargo hidrico: Referente ao valor que a empresa
recebeu do estado do Ceara pela situacdo de escassez hidroldgica que afetou a
capacidade de geracao de energia da companhia (EDP Energias do Brasil, 2018). A
conta afetou negativamente, e no valor de 30 milhdes de reais, o EBITDA Ajustado do
ano de 2017.

Venda Pantanal Energética: Referente a venda, por parte da empresa, de sua
operacédo de geracao de energia Pantanal Energética (EDP Energias do Brasil, 2017).
A conta afetou negativamente o EBITDA Ajustado do ano de 2016, no valor de 278

milhdes de reais.

Ressarcimento do Seguro UTE Pecém: Segundo a empresall: “referente ao
reconhecimento de lucro cessante por parte da Seguradora na rubrica de ‘Custo da

matéria prima consumida
EBITDA Ajustado do ano de 2017.

A conta afetou negativamente, em 9 milhdes de reais, o

A tabela de reconciliacdo pode ser vista no Apéndice 4.
De 2012 a 2015 a empresa nao divulgou EBITDA Ajustado.

Em relacdo a diferenca na divida liquida: a diferenca entre as dividas liquidas
da Economaética e dos relatorios anuais aconteceu nos anos de 2017 a 2021, no
restante dos anos os valores foram os mesmos. A analise dos relatérios divulgados
pela empresa demonstra que a razao da diferenca foi o fato da divida liquida divulgada
considerar Titulos de Valores Mobiliarios como disponibilidade e, além disso, adicionar
a conta Caucdo ao seu valor, entretanto, ndo ha maiores descricbes sobre a

composicao dessa conta nem sobre o seu valor.

11 Release de Resultados da EDP de 2017, pagina 16.
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Engie S.A

Em relacdo aos ajustes no EBITDA: no periodo analisado a empresa divulgou
EBITDA Ajustado nos anos de 2013 e nos anos de 2015 a 2021. Nos periodos que
ocorreu a divulgacdo do EBITDA Ajustado também ocorreu a reconciliacdo de seu

valor com o EBITDA. Nesses periodos 0s ajustes ocorreram por 5 contas:

Impairment Liquido: De acordo com as Normas Brasileiras de Contabilidade-
Setor Publico 21 (NBC-TSP 21):

Reducdo ao valor recuperavel (impairment) é perda de beneficios
econdbmicos ou potencial de servigos futuros, além e superior ao
reconhecimento sistematico da reducdo dos beneficios econdmicos ou
potencial de servicos futuros do ativo por causa de depreciacdo. (NBC-TSP
21, 2018, p. 3).

Esse ajuste apareceu nos anos de 2018, 2019, 2020 e 2021. Em todas as vezes

ele foi positivo, com média de 304 milh&es de reais por ano.

Alienacdo de Subsidiaria: Em 2021 a companhia vendeu sua subsidiaria
Diamante, o resultado liquido com a alienacdo foi de BRL 200 milhdes negativos
(Engie Brasil Energia S.A, 2022). Esse valor foi positivamente ajustado ao EBITDA do

mesmo ano.

Ganho de Acdo Judicial Créditos Extemporaneos de Incentivos Fiscais: Em
2020 a empresa obteve decisbes favoraveis que garantiram o direito de reaver
créditos e tributos federais (Engie Brasil Energia S.A, 2022). O ajuste foi negativo e

no valor de 156 milhdes de reais.

Provisdo para redugdo ao valor recuperavel: Nome dado a conta referente ao
Impairment Liquido nos anos de 2013 a 2017 (de 2018 a 2021 a conta foi chamada
de Impairment Liquido). Em todos os anos o ajuste foi positivo, num valor médio de

55.6 milhdes de reais por ano.

Resultado de Participacbes Societarias: Referente ao resultado de empresas
gue a companhia tem participagcdo (Engie Brasil Energia S.A, 2018). Esse ajuste
apareceu nos anos de 2016, 2017, 2018 . Em 2016 o ajuste foi positivo de 2.8 milhdes
de reais ,em 2017 o ajuste foi positivo em 1.9 milhdo de reais e no ano de 2018 o

ajuste foi positivo em 1 milhdo de reais.

A tabela completa de reconciliacdo pode ser vista no Apéndice 5.
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Em relacdo a diferencas nas dividas, as Dividas Brutas da ferramenta
Economatica e as divulgadas pela propria empresa divergiram em 8 das 10 vezes,
exceto nos anos de 2012 e 2016. A anadlise dos relatérios da empresa demonstra que
nos anos de 2013 a 2015 e de 2017 a 2019 a diferenca foi ocasionada pela presenca
dos efeitos liquidos de Hedge na divida bruta divulgada pela empresa. Em 2020 e
2021, além da diferenca mencionada acima, também ocasionou diferenca nas dividas

a entrada da conta Ac¢des Preferenciais Resgataveis na formacao da divida bruta.

Eneva S.A

Em relacéo aos ajustes no EBITDA: a empresa divulgou EBITDA Ajustado em
todos os anos entre 2012 e 2021. Entre 2016 e 2021 a empresa divulgou uma tabela,
com contas e respectivos valores, reconciliando o valor do EBITDA e do EBITDA

Ajustado. Os ajustes se deram pelas seguintes contas:

Pocos Secos: Despesas relacionadas a perfuracdo de pocos de gas natural
que nao obtiveram resultados (ENEVA S.A., 2022). Essas despesas foram excluidas
do EBITDA. O ajuste ocorreu nos anos de 2019, 2020 e 2021, sempre positivo e com

valor médio de 36.8 milhdes de reais ao ano.

PCLD e Pocos Secos: Conta que reuniu as despesas relacionadas a
perfuracdo de pocos de gas natural que ndo obtiveram resultados, e a conta de
Provisdo de Créditos de Liquidagdo Duvidosa (ENEVA S.A., 2019). Essa conta
ocorreu nos anos de 2016, 2017 e 2018, sempre com valor positivo, 0 ajuste foi de em

média 120.2 milhdes de reais ao ano.

Ajustes ndo Recorrentes: Conta relacionada a ajustes de diversas naturezas
como??: “Custos trabalhistas, Bonus e Crédito de PIS/COFINS”. Essa conta apareceu
nos anos de 2016, 2017 e 2018. Em 2016 e 2018 o ajuste foi negativo, com média de
60.3 milhdes de reais por ano. Em 2017 o ajuste foi positivo e com valor de 31.8

milhdes de reais.

A tabela de reconciliacdo pode ser vista no Apéndice 6.

12 Releases de Resultado da Eneva do quarto trimestre de 2018, pagina 37.
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Entre 2012 e 2015 a empresa divulgou apenas o EBITDA Ajustado, sem
qualquer explicacdo do que a métrica era formada. O valor divulgado em cada ano

diverge do valor da base de dados Economética.

Em relacdo as diferencas nas dividas brutas: durante os anos de 2012, 2016 e
2019 a 2021 houve diferencas entre os valores das dividas. Em 2012 e 2016 o release
de resultado apenas apresenta o valor da divida, por conta disso ndo é possivel
entender o valor da diferencga entre elas. De 2019 a 2021 a analise dos relatorios da
empresa permite entender que a diferenca se encontra no fato da empresa considerar
Arrendamento Mercantil como parte da divida, enquanto a base de dados da

Economatica nao considerar.

Light SESA

As informacfes sdo da Light S.A, garantidora da Light SESA. A companhia
divulgou a métrica EBITDA Ajustado durante os anos de 2012 a 2021. Os ajustes

ocorreram pois a empresa adicionou ao EBITDA os valores das contas:

Equivaléncia Patrimonial: Esse ajuste ocorreu nos anos de 2014 a 2021. Em
2014 o ajuste foi negativo com valor de 134.6 milh&es de reais. Nos anos restantes o

ajuste foi positivo, com valor médio de 123 milh&es de reais por ano.

Outras Receitas (Despesas) Operacionais: A empresa nao discriminou o que
compde essa conta. A conta esteve presente nos anos de 2014 a 2021, sempre
positiva e com valor médio de 66 milhdes de reais ao ano.

Ativos e Passivos Regulatérios: Referente a ajustes regulatorios que
influenciam os contratos tarifarios da empresa, como visto na conta “CVA —Conta de
Compensacéo de Variacdes de Parcela A” da CPFL. Essa conta apareceu nos anos
de 2012 e 2013. Em 2012 o ajuste foi positivo no valor de 325 milhdes de reais e, em

2013, o ajuste foi negativo em 21 milhdes de reais.
A tabela de reconciliacdo pode ser vista no Apéndice 7.

Em relacdo as diferencas nas dividas: a analise dos dados divulgados pela
empresa e dos dados obtidos na base de dados da Economatica permite entender
que a divida liquida foi diferente em todos os anos analisados na pesquisa. Entre 2018
e 2021, a diferenga decorreu da empresa incluir na conta de sua divida bruta a conta
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Instrumentos financeiros derivativos swaps. Entre 2012 e 2017 a empresa incluiu em
sua divida operacdes de swap e fundos de penséo, ocasionando a diferenca para a

divida observada na Economética.

Pampa Sul

Os dados utilizados para a empresa sao 0s mesmos utilizados para a empresa
Engie S.A, visto que suas clausulas financeiras estéo relacionadas aos indicadores
da outra empresa (sua garantidora).

3.6 Grupo de Controle

Arteris S.A.

Em relacédo aos ajustes no EBITDA, a companhia divulgou EBITDA Ajustado
em todos os anos que compreendem a pesquisa. A empresa também divulgou a

reconciliacdo entre as métricas durante todo o periodo. As contas de ajuste foram:

Provisdo para Manutencdo de Rodovias: Conta que reflete um custo em que
ndo ha saida efetiva de caixa no periodo, € um valor provisionado para futuras
manutencgdes (Arteris S.A., 2022). Apareceu nos anos de 2012 a 2021, sempre com
valor positivo, com valor médio de 259.5 milhdes de reais por ano.

Provisdo para Reducéo ao valor recuperavel: Nome dado para a conta de
Impairment. A conta apareceu apenas no ano de 2021, com valor positivo de 27.8

milhdes de reais.
A tabela de reconciliacdo pode ser vista no Apéndice 8.

Em relacdo a diferencga na divida liquida: em todos os anos ocorreu diferencas
entre as dividas liquidas divulgada e a liquida divulgada na Economatica. A analise
dos relatorios da empresa permitiu entender que a diferenca foi ocasionada pela
presenca das contas Aplicacdes Financeiras Vinculadas e da conta de Ajustes de
Posicéo de Derivativos (em 2018, 2019 e 2020).
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CCR

Em relacédo aos ajustes no EBITDA: a companhia divulgou EBITDA Ajustado
em todos os anos que compreendem a pesquisa. A empresa também divulgou a

reconciliacdo entre as métricas durante todo o periodo. As contas de ajuste foram:

Despesas Antecipadas: De acordo com a prépria companhia®® em seu relatério
anual de 2021: “Refere-se a apropriacdo ao resultado de pagamentos antecipados
relacionados a concessdo, que € ajustada, pois se trata de item ndo-caixa nas
demonstragdes financeiras.”. O ajuste, sempre positivo, ocorreu em todos os anos do

estudo e teve um valor médio de 154.7 milhdes de reais por ano.

Provisdo de Manutencdo: De acordo com a CCR: “A provisdo de manutengao
€ ajustada, pois se refere a estimativa de gastos futuros com manutencéo periddica
nas investidas da CCR, e trata-se de item n&o-caixa nas demonstragdes financeiras.”.
O ajuste também aconteceu em todos os anos da pesquisa. Com excecao do ano de
2020, o ajuste sempre foi positivo e com valor médio de 164 milhdes de reais por ano.

Em 2020 o ajuste foi negativo e teve valor de 55.1 milhGes de reais.

Equivaléncia Patrimonial: A conta apareceu nos anos de 2013 a 2021. Com
excecdo do ano de 2020 a conta sempre incorreu em um ajuste negativo, com valor
médio de 127.3 milhGes de reais por ano. Para o ano de 2020, o ajuste foi positivo

com valor de 36.3 milhdes de reais.

Participagdo de Acionistas ndo Controladores: Referente ao resultado de
empresas que possuem parte minoritaria da empresa (CCR S.A., 2022). Essa conta
apareceu nos anos de 2020 e de 2021. Em 2020 o ajuste foi negativo e teve valor de

104.9 milhdes de reais. Em 2021 o ajuste foi positivo de 110 milhdes de reais.

Participacado de Minoritarios: Referente ao resultado de empresas que possuem
parte minoritaria da empresa (CCR S.A., 2022). Essa conta apareceu nos anos de
2013 a 2019. Em 2013 e 2014 o ajuste foi positivo com valor de 16.9 milhdes de reais
e 900 mil reais, respectivamente. De 2015 a 2019 o ajuste foi negativo, e teve valor

médio de 67.3 milhdes de reais por ano.

13 DemonstragGes Financeiras Padronizadas do quarto trimestre de 2021 da CCR, pagina 46.

14 Release de Resultados do quarto trimestre de 2021 da CCR, pégina 15.
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A tabela de reconciliacdo pode ser vista no Apéndice 9.

Em relacdo a diferenca na divida liquida: em todos os anos ocorreram
diferengas entre as dividas liquidas divulgadas e as obtidas na Economética. A analise
dos relatérios divulgados pela companhia permite entender que a diferenca foi
ocasionada pela presenca da conta Ajustes de Swap a Receber (Pagar) nas

disponibilidades da divida divulgada pela empresa.

Rota das Bandeiras

A companhia divulgou EBITDA Ajustado em todos os anos que compreendem
a pesquisa. A empresa também divulgou a reconciliacdo entre as métricas durante

todo o periodo. As contas de ajuste foram:

Margem de Construcdo: Segundo a empresal® a conta se refere a:” Margem
de 1% reconhecida sobre os custos relativo ao servico de construcdo prestado,
conforme Orientagdo OCPC 05.” Essa conta esteve presente em todos 0os anos do
estudo. Todos os ajustes dessa conta foram negativos, com valor médio de 2.5

milhdes de reais por ano.

Provisdo de Conserva Especial: Definido pela empresa'® como “provisdo para
manutenc¢ao ou reposicao de infraestrutura”. Os ajustes apareceram em todos 0s anos
do estudo, sendo sempre positivos. O valor médio desses ajustes foi de 20.1 milhdes

de reais por ano.

Provisdo de Contingéncia: Recursos provisionados para pagamento de
processos legais que a companhia possui (CONC ROTA DAS BANDEIRAS, 2022).
Essa conta apareceu nos anos de 2017 a 2021. Nos anos de 2017 e 2020 o ajuste foi
negativo, com valor de 145 mil reais e de 4.9 milhGes de reais, respectivamente. Ja
para os anos de 2018, 2019 e 2021 o ajuste foi positivo e teve valor médio de 7 milhdes

de reais por ano.

Outras Receitas (despesas) liquidas: Empresa néo discrimina o que compde a

conta. Ela apareceu nos anos de 2014 a 2021. De 2014 a 2017 o ajuste foi positivo,

15 DemonstragGes Financeiras Padronizadas de 2021 da Rota das Bandeiras, pagina 20.

16 DemonstragGes Financeiras Padronizadas de 2021 da Rota das Bandeiras, pagina 20.
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com valor médio de 8 milhdes de reais. De 2018 a 2021 o ajuste da conta foi negativo,

com valor médio de 2 milhdes de reais por ano.
A tabela de reconciliacdo pode ser vista no Apéndice 10.

Em relagdo a diferenca entre as dividas: ocorreram divergéncias entre os
valores nos anos de 2013 a 2021. Apesar da Economatica e do Relatério anual
seguirem as mesmas férmulas para a Divida Liquida (Divida Bruta - Caixa -Aplicacéo

Financeira), o resultado foi diferente de 2012 a 2021.

Comgas

A empresa divulgou o chamado EBITDA Normalizado nos anos de 2013 a
2019. Nao ha uma reconciliagdo entre os valores das duas métricas. A companhia
apenas explica que o EBITDA é normalizado pela conta corrente regulatoria. A

definicdo de conta corrente regulatoria apresentada pela Comgas é:

as diferencgas entre o custo real incorrido e o custo de gas incluido na tarifa
(e cobrado dos clientes conforme estrutura tarifaria definida pela ARSESP)
sdo acumuladas na conta corrente regulatéria e repassadas/cobradas
conforme determinacdo do Regulador nos reajustes periédicos ou nas
revisfes tarifarias. (COMGAS, 2019, p. 3)

Em todos os anos do estudo ocorreram diferencas entre as dividas liquidas
divulgadas e divida liquida da base de dados da Economética. As diferencas
ocorreram pelo fato da companhia, ao contrario da base de dados da Economaética,
incluir na composicéo de sua divida a conta de arrendamentos e o saldo liquido de
operacdes com derivativos. Além disso, diferentemente da Economatica, a companhia

ainda considera titulos e valores mobiliarios como uma disponibilidade.

Sabesp

A empresa divulgou EBITDA Ajustado em todos os anos entre 2012 e 2021. A
empresa também divulgou a reconciliacdo entre as métricas durante todo o periodo.

O ajuste da métrica foi feito por apenas uma conta:

Outras Receitas (Despesas) Operacionais Liquidas: De 2018 a 2021 a empresa

classificou essa conta como:

As outras receitas operacionais compdem se de lucro nas vendas do ativo
imobilizado, venda de editais, venda de direito de energia elétrica,
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indenizacdes e ressarcimento de despesas, multas e caucdes, locacdo de
iméveis, agua de reuso, projetos e servigos do Pura e estdo apresentadas
liquidas de Cofins e Pasesp. As outras despesas operacionais compdem se
de baixa de bens das concessdes por obsolescéncia, obras desativadas,
pocos improdutivos, projetos economicamente inviaveis, perda de ativo
imobilizado e custo excedente de energia elétrica comercializada.
(Demonstrag8es Financeiras Padronizadas Sabesp de 2021, pagina 49)

De 2012 a 2017 a empresa descreveu essa conta como:

Outras receitas/despesas operacionais liquidas, referem-se principalmente
as baixas de ativo imobilizado, perdas estimadas com ativos intangiveis,
perda com projetos economicamente inviaveis, deduzidos das receitas com
venda de ativo imobilizado, vendas de editais, indenizac¢des e ressarcimento
de despesas, multas e caucdes, locagdo de imOveis, agua de reuso, projetos
e servicos do Pura e Aqualog. (SABESP, 2017, p. 34)

O ajuste foi positivo nos anos de 2012, 2014, 2017, 2019 e 2021, com valor
meédio de 14.5 milhBes de reais por ano. O ajuste foi negativo nos anos de 2013, 2015,

2016, 2018 e 2020, com valor médio de 57.6 milhdes de reais por ano.
A tabela de reconciliacdo pode ser vista no Apéndice 11.

N&o houve diferencas entre as dividas liquidas divulgadas e obtidas na base

de dados da Economatica.

Copasa

A empresa divulgou EBITDA Ajustado durante os anos de 2012 a 2019 e em
2021. Durante todos 0s anos a empresa apresentou a reconciliagdo com as contas e

valores do ajuste. As contas utilizadas para ajustar o EBITDA foram:

Programa de Desligamento Voluntario: Gasto ndo recorrente que a companhia
teve com seu programa de demissdo de funcionarios (COPASA, 2022). A conta
apareceu no ano de 2021 e refletiu um ajuste positivo de 152 milhdes de reais ao
EBITDA Ajustado daquele ano.

Devolucao Arsae-MG: Valor que a empresa teve que devolver aos usuarios em
2021 devido a cobranca de tarifas irregulares. Retorno foi estipulado pela Agéncia
Reguladora de Servicos de Abastecimento de Agua e de Esgotamento Sanitario do
Estado de Minas Gerais (Arsae-MG) (COPASA, 2022). O ajuste foi positivo e no valor

de 82.6 milhdes de reais.
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Incremento da Provisdo Processo Trabalhista: A empresa elevou a provisao
para um processo trabalhista com o principal sindicato de empregados da companhia
(COPASA, 2022). Esse ajuste ocorreu no ano de 2021 e teve valor positivo de 110.3
milhdes de reais.

Compensacdo Estimada dos Custos ndo Administraveis: De acordo com a
NOTA TECNICA GRT N° 10/2019 da Arsae-MG, essa é uma conta referente as
variagbes de precos estimadas e incorridas para os itens ndo administraveis. Esse
ajuste foi positivo e aconteceu nos anos de 2018 e 2019, com valor de 65.1 milhdes

de reais e 44.8 milhdes de reais, respectivamente.

Compensacdo Estimada da CVA: Conta estipulada pelo 6rgdo regulador
referente as variacdes de precos estimadas e incorridas para 0s itens nao
administraveis. O ajuste ocorreu no ano de 2017 e foi positivo no valor de 10.2 milhdes

de reais.

Resultado de Construcdo: Empresa ndo especificou que do que se trata essa
conta, apenas que ela nédo tem efeito caixa imediato (COPASA, 2016). Esse ajuste
ocorreu nos anos de 2012 a 2015, sendo sempre ajustes negativos. O valor médio

desses ajustes foi de 13.2 milhdes de reais por ano.

Despesas Extraordinarias ndo Recorrentes: Conta referente ao programa de
desligamento de funcionérios ocorrido no ano de 2015 (COPASA, 2016). O ajuste foi

positivo no valor de 172.8 milhdes de reais.
A tabela de reconciliacdo pode ser vista no Apéndice 11

Houve diferenca entre as dividas liquidas nos anos de 2016 a 2021. A diferenca
ocorreu devido a conta Outras Obrigacdes Onerosas, referente a divida que a

empresa possui com os planos de aposentadoria da empresa.

3.7 Analise dos resultados ao longo dos anos (2012 — 2021)

Como visto no item 3.3 desse capitulo, o valor do EBITDA Ajustado superou o
valor do EBITDA sem ajustes em 90 vezes. A distribuigéo ao longo dos anos pode ser

vista no grafico 1.
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Grafico 1: Distribuicdo ao longo dos anos das vezes que o EBITDA Ajustado superou o EBITDA.

14.4% 14.4%

10.0% 10.0%  10.0%
8.9% 8.9%
I 7.8%  7.8% I I I I 7.8%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pelo grafico pode-se perceber que ndo houve variacdes abruptas ao longos
dos anos. Os dois anos com mais observacbes foram 2017 e 2021, com 13

observacoes (14.4%) cada.

A distribuicdo para o grupo de empresas do setor elétrico e para o grupo de

controle podem ser visto nos graficos 2 e 3, respectivamente.

Grafico 2: Distribuicdo ao longo dos anos das vezes que o EBITDA Ajustado superou o EBITDA nas

empresas do setor de energia elétrica.

15.1%
13.2%
11.3% 11.3%

9.4% 9.4%
I I 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Gréafico 3: Distribui¢do ao longo dos anos das vezes que o EBITDA Ajustado superou o EBITDA nas

empresas do grupo de controle.

16%

14% 14% 14%
8%
8% 8% 8%
I 5% 5% I
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como visto no item 2.2.4 desse capitulo, utilizando-se a divida liquida retirada
da base de dados da Economatica, observou-se que o ajuste no EBITDA impediu que
ocorresse a quebra de clausulas financeiras em 12 oportunidades, a distribuicdo

desses casos ao longo dos anos pode ser vista gréfico 4.

Grafico 4: Namero de vezes que o0 ajuste no EBITDA impediu que houvesse uma quebra de clausula

financeira.

2 2
1 1 1 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com o grafico, pode-se perceber que as vezes que o EBITDA
Ajustado permitiu que ndo houvesse quebra de clausulas foi concentrada no ano de
2021.
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O grafico 5 mostra as variacbes do Produto Interno Bruto e da taxa SELIC

acumulada ao longo dos anos de 2012 a 2021.

Grafico 5: Variagdo do PIB e da taxa SELIC acumulada dos anos de 2012 a 2021

13.2% 14.0%
. 0

10.9%
9.9%
8.5% 8.2%
6.4%
T 59% 4.6%
4.4%
L% 3.0% . 2.8%
9% 055 1.3% 1.8% 1.2% I

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-3.5% -3.3% -3.9%

Crescimento do PIB no ano M Taxa SELIC Acumulada no ano

Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE. Elaborado pelo autor.

Em relacdo ao numero de vezes em que o EBITDA Ajustado superou o
EBITDA, uma possivel hipétese que corroboraria com a ideia da existéncia de
comportamento oportunista pelas empresas seria de que em anos que a economia
teve um baixo desempenho, as empresas se utilizariam de ajustes positivos mais
volumosos para inflar seus resultados (EBITDA). Porém a analise dos graficos 1 e 5
indica que esse movimento ndo aconteceu. Os anos de desempenho econdmico
negativo do PIB (2015, 2016 e 2020) ndo foram os anos de maior incidéncia de ajustes
positivos. Em 2020, por exemplo, ano em que houve a maior queda percentual do PIB
do estudo (-3.9%), ocorreram apenas 7 dos 90 ajustes positivos, mesmo numero que
foi observado para o ano com segunda maior variagao positiva do PIB: 2013 com
crescimento de 3% (em 2021 o crescimento percentual do PIB foi maior mas por conta

da recesséo do ano anterior).

Em relacao as clausulas do tipo EBITDA por resultado ou despesas financeiras,
uma possivel hipétese de acdo oportunista das companhias seria ajustar seus
EBITDAs em anos de juros elevados. As taxas mais elevadas proporcionariam
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maiores encargos com suas despesas financeiras, com isso seria mais dificil honrar
esse tipo de compromisso financeiro. Porém, pela analise dos graficos, os anos em
gue as taxas de juros sdo mais altas (2015 e 2016) ndo sao 0S anos em que ocorre
maior aparicdo de EBITDAs Ajustados mais elevados do que o EBITDA (2017 e 2021).

Entre os anos observados nesse estudo, um de destaque é o de 2021. Esse foi
0 ano em que o EBITDA Ajustado superou o EBITDA no maior nimero de vezes (junto
com 2017) e, além disso, foi também o ano em que mais vezes o0 ajuste do EBITDA
possibilitou que ndo ocorressem quebras de clausulas financeiras. Uma possivel
hipétese para isso séo as tribulacdes, apontadas por Gandolfo, Saragoca e Soares
(2022), no setor elétrico durante 2021. De acordo com 0s autores, a crise econdmica
decorrente da pandemia da COVID-19 aliada as medidas tomadas para seu
enfrentamento foram bastante custosas ao setor. A desaceleracdo econémica refletiu-
se em menor consumo, a continuidade das operacdes foi comprometida em prol da
saude dos colaboradores e a interrupcdo do fornecimento de energia em razdo de
inadimpléncia foi suspensa. Dentro da analise dos resultados ao longo do tempo esse
seria um indicio que, em um periodo de adversidade, as companhias reportaram um

EBITDA Ajustado demasiadamente elevado visando distorcer seu real desempenho.
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4. Discussao

Dentro do espaco amostral utilizado na pesquisa, formado por 10 empresas do
setor de energia elétrica e 6 empresas do setor de concessdes de servigos publicos,
ao longo da década que compreende os anos de 2012 a 2021, pode ser observado
gue na maioria das divulgacdes ocorreram ajustes na métrica EBITDA. O nome mais
comum dado a métrica ajustada foi de “EBITDA Ajustado”, porém também foram
encontrados nomes como “EBITDA Normalizado” e “EBITDA Societario”. Além disso,
nos prospectos de emissdo de debéntures também foram encontrados nomes como
“EBITDA Consolidado” e “EBITDA Regulatorio”. Assim, englobando tanto os relatérios
anuais, os releases de resultados e os prospectos de emissdo de debéntures

somaram-se 6 nomes diferentes para a métrica EBITDA.

Em uma andlise quantitativa foi observado que na maioria dos casos (66.7%
das vezes) o ajuste aumentou o valor do EBITDA, resultado que vai de encontro com
a literatura observada na pesquisa. Nao houve diferenca substancial entre os dois
grupos no que se refere a quantidade de vezes que o ajuste elevou a métrica. Em
67% das vezes para empresas do setor elétrico, e em 66% das vezes no grupo de
controle. Nao foram encontradas hipoteses que explicassem a proximidade desses

ndmeros.

De encontro com os resultados obtidos por Silva (2008), observou-se que todas
as clausulas financeiras presentes nos prospectos utilizados nesse estudo estavam
relacionadas ao indicador EBITDA, reforcando a sua relevancia no mercado. Na
analise das clausulas do tipo divida dividida por EBITDA, observou-se a diferenca
entre os valores das dividas (liguida ou bruta) da base de dados utilizada
(Economatica) e das divulgadas pelas empresas em seus relatorios anuais. Em 105
vezes a divida liquida divulgada foi diferente da divida da base de dados, dessas em
68 vezes (64%) a divida liquida divulgada foi menor. No grupo de empresas do setor
elétrico a porcentagem foi de 58.3% e no grupo de controle foi de 73.3%. Ja para a
divida bruta (para as empresas Engie S.A e Pampa Sul) a diferenca ocorreu em todas
as observacgoes do estudo, em 90% dos casos a divida divulgada foi menor.

A prevaléncia de EBITDAs Ajustados maiores do que os EBITDAs encontrados
na base de dados da Economatica e de dividas divulgadas menores do que as dividas
da Economaética séo os dois fatores que, sozinhos, mais contribuem para a suspeita

de comportamento oportunista das empresas no momento de divulgar seus
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resultados. Porém, a conclusdo do estudo, abordada na proxima secéo, ndo vai de

encontro a essa hipotese.

Para as clausulas do tipo divida dividida por EBITDA, a presenca de ajustes no
EBITDA e a utilizagdo das dividas divulgadas pelas empresas em seus relatorios,
permitiu que ndo ocorresse a quebra das clausulas financeiras em 5 oportunidades.
Ja a presenca de ajustes apenas no EBITDA (considerando a divida da Economatica)

permitiu que ndo houvesse quebra de clausulas em 8 oportunidades.

Para as clausulas do tipo EBITDA por resultado ou despesas financeiras, a
presenca de ajuste no EBITDA permitiu que ndo houvesse quebra do compromisso
financeiro em 4 oportunidades, sendo 3 delas em 2021. Apenas uma vez o ajuste da

métrica EBITDA incorreu numa quebra de clausula, em 2013 na empresa CPFL.

Dessa forma, em um cenario mais rigoroso (aguele em que se consideram as dividas
da base de dados da Economatica), ocorreram uma média de 1,2 quebras de
clausulas financeiras para cada ano do estudo. Ao se desconsiderar o0 ano de 2021

esse numero cai para 0,8 quebra de clausula por ano.

Para as empresas em analise no espaco temporal do estudo foram observadas
68 contas que ajustaram o EBITDA. Uma média de 4,3 contas de ajuste por empresa.
No setor elétrico a média foi de 4,9 contas de ajuste no EBITDA por empresa. No
grupo de controle a média foi de 3,3 contas de ajustes no EBITDA por empresa.
Resultado que demonstra que o setor de energia elétrica tende a fazer mais ajustes
ao seu EBITDA do que o grupo de controle. As 68 contas de ajustes foram reunidas
em 5 grupos de acordo com caracteristicas semelhantes entre elas. Os proximos
paragrafos irdo apresentar esses grupos, suas tendéncias de ajuste (positivos ou
negativos) ao longo dos anos do estudo e discutir a razoabilidade da presenca deles
na hora de demonstrar o real desempenho das companhias através da métrica
EBITDA.

Grupo de contas referentes a resultados de empresas ligadas a companhia
(subsidiarias, com participacdo minoritaria, adquiridas ou vendidas e a conta de
equivaléncia patrimonial). Exemplos: “EBITDA Coligadas”, “EBITDA Proporcional’,
“Equivaléncia Patrimonial” e “Alienacao de Subsidiaria”. Esse tipo de conta apareceu
23 vezes (33.8%) do total das 68 contas observadas no estudo. Considerando os 10

anos da pesquisa (visto que a mesma conta pode aparecer repetidamente em
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diferentes anos) a conta foi vista em 69 vezes, em 29 dessas vezes (42%) o ajuste foi
positivo, isto €, fez com que o EBITDA Ajustado fosse maior que o EBITDA. Parece
acertada a opcédo das companhias de retratar o desempenho de empresas
subsididrias em seu EBITDA, visto que elas estéo intrinsicamente ligadas a sua
operacdo. Ja quando o ajuste é referente a empresas em que a matriz possui
participacdo minoritaria, e tendo em vista que especificamente todos esses ajustes
foram positivos, aparenta-se ser uma maneira sutil, porém ainda aceitavel, da
empresa maximizar o seu EBITDA. Seguindo a argumentacao apresentada nos dois
subgrupos anteriores, os ajustes referentes a conta de equivaléncia patrimonial
também podem ser considerados razoaveis. Por fim, ajustes referentes ao resultado
da venda de uma subsidiaria (considerando que isso ndo faz parte da operacéo
primordial da companhia) parecem ser uma maneira exagerada e erronea da

companhia apresentar seu EBITDA ao mercado.

Grupo de Conta Outros: Abrange as contas explicitamente denominadas de
“Outros” junto com ajustes relacionados a eventos n&o recorrentes. Exemplos: Conta
“Outros” e “Despesas Extraordinarias ndo recorrentes”. Contas que apareceram 18
vezes (26%) do total das 68 contas do estudo. Ao se considerar os 10 anos do estudo,
esse tipo de conta apareceu em um total de 58 vezes. Dessas, em 30 vezes (52%) o
ajuste foi positivo, isto é, elevou o valor do EBITDA. O fato de serem eventos néo
recorrentes (ou que nao fazem parte da operacéo principal da empresa), ndo implica
sua inexisténcia. Entende-se que toda companhia estad sujeita a atribulacdes e
sucessos secundarios a sua atividade principal que impactam seus resultados.
Portanto, tais ajustes ndo deveriam ser desconsiderados no momento da elaboragao
do EBITDA. Apesar disso a Comissao de Valores Mobiliarios, através do artigo quarto
da Instrugdo 527, autoriza as empresas a ajustar o EBITDA “por outros itens que
contribuam para a informacé&o sobre o potencial de geracgéo bruta de caixa”, deixando

espaco para a inclusao desses tipos de contas no EBITDA Ajustado.

Grupo de Contas Regulatorias: abrange as contas referentes a ajustes
regulatorios. (Exemplos: “Atualizacéo do ativo financeiro indenizavel — VNR” e “CVA
—Conta de Compensacao de Variacdes de Parcela A”). Das 68 contas observadas no
estudo, 16 (22%) delas podem ser enquadradas nesse grupo. Ao longo dos anos
essas contas apareceram em um total de 25 vezes, em 11 vezes (44%) o ajuste foi

positivo. Em geral os ajustes regulatérios foram incorporados de forma conservadora
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ao EBITDA ajustado, além disso, por representarem especificidades dos setores de
concessao publica, sua inclusdo € considerada coerente com o desempenho das

companhias.

Grupo de contas de Provisdes: Abrange contas como “Provisdo para
manutencdo de Rodovias” e “Provisdo de Manutencéo”. Esse tipo de conta apareceu
6 vezes (9%) no total das 68 contas. E, ao considerar os 10 anos do estudo, essas
contas apareceram em um total de 46 vezes. Em 43 oportunidades (93% das vezes)
esse ajuste foi positivo, ou seja, elevou o valor do EBITDA Ajustado quando
comparado com o valor do EBITDA. Pela natureza da conta ndo incorrer num gasto
efetivo, visto que o valor é apenas provisionado para ocasides futuras, é possivel
entender o porqué das companhias optarem por retornar esse valor ao EBITDA
Ajustado. Entretanto, considerando i) o principio contébil da continuidade de que as
empresas continuardo em atividade por tempo indeterminado no futuro (CFC, 2011),
e ii) que essas provisbes fazem parte da atividade que a empresa exerce, € plausivel
considerar que a provisdo sempre ird se concretizar num gasto e que, portanto, em
uma perspectiva mais rigorosa, esse ajuste nao representaria de forma acertada o

desempenho da empresa, ndo devendo ser considerado na hora de ajustar o EBITDA.

Grupo de Contas de Impairment: Abrange as contas de “Impairment” e de
“Proviséo para reducéo ao valor recuperavel.” Aparecendo 5 vezes, esse tipo de conta
representou 7% do total das 68 contas observadas no estudo. Ao se considerar 0s 10
anos do estudo, a conta apareceu 16 vezes e em todas elas o ajuste foi positivo,
aumentando o valor do EBITDA. Seguindo a mesma logica discutida no grupo de
contas de provisfes, é possivel entender a escolha das empresas em considerar esse
ajuste, visto que ele ndo implica um gasto efetivo. Porém, valem aqui as mesmas duas
consideracOes feitas para o0 grupo anterior: ao se considerar o principio da
continuidade e, ainda, que o fato gerador do impairment ira, num momento futuro,
impactar o resultado da companhia, entende-se que uma representacdo mais
rigorosa, transparente e assertiva do resultado da empresa nao deveria acrescentar

esse valor ao EBITDA Ajustado.

As 68 contas que ajustaram os EBITDAs observadas no estudo véao de
encontro com o apontado por Vasconcelos (2017), ndo ha um arcabouco tedrico
normatizando quais tipo de ajustes podem ser feitos ao EBITDA, dando grande
liberdade para a formulacéo do EBITDA Ajustado.
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5. Concluséo
Por fim, levando em consideracdo o que foi exposto até aqui, ndo foram
encontrados indicios suficientes em nenhum dos grupos pesquisados para concluir
gue houve comportamento oportunista por parte das empresas na divulgacao de seus
EBITDAs Ajustados.

Apesar de na maioria das vezes 0s ajustes terem elevado o valor do EBITDA e
de que parte das contas de ajuste, como visto na secao 3.1, nao refletirem de forma
mais acertada o desempenho da companhia, também foi observado que na maior
parte das vezes houve informacéo suficiente para os demais agentes econémicos
entenderem o ajuste e, com isso, formarem seu proprio juizo sobre o desempenho da

companhia.

O fato das dividas reportadas pelas companhias serem diferentes, e na maioria
dos casos menores, do que as dividas observadas na base de dados da Economatica
também poderia ser considerado um indicio de que as empresas estariam distorcendo
seus resultados. Porém, vale aqui a mesma ressalva feita para os ajustes nos
EBITDAs: na grande maioria das vezes as informacdes explicando as diferencas
estavam disponiveis, permitindo o entendimento e interpretacdo individual de cada

agente.

Além disso, entende-se que a quantidade de vezes em gue 0 ajuste no EBITDA
permitiu que ndo ocorresse uma quebra de compromisso financeiro (12 vezes no
decorrer de uma década) ndo foi expressiva para fomentar a hipétese de uma acgéo

oportunista por parte das empresas.

Considerando a analise dos resultados ao longo do tempo (apontada na se¢ao
3.7) também né&o foram encontradas evidéncias que dessem suporte a hipétese de
acao oportunista pelas companhias. A particularidade observada no ano de 2021
sozinha ndo é suficiente para afirmar que houve uso sistematico de ajustes para

distorcer o resultado apresentado pelas empresas.

O que é possivel afirmar € que as diversas nomenclaturas observadas junto ao
EBITDA (Ajustado, Normalizado, Regulatorio, Societario e Consolidado) junto aos
numerosos ajustes (68 observados na pesquisa) feitos junto a ele faz com que suas
vantagens iniciais indicadas por Maragano, Borba e Fey (2014), como a possibilidade

de comparacdo de empresas do mesmo setor e de permitir uma medida globalizada
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para a comparacdo de empresas de diferentes paises sejam substancialmente

atrofiadas.

Extensbes da pesquisa podem acontecer através da replicacdo do estudo em
outras empresas do setor de energia elétrica e também em empresas de outros

setores de atividade econdmica.
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Apéndices

APENDICE 1: TABELA DE EMISSOES DE DEBENTURES

_ Tipo de | Valor da
Empresa Garantidora .
Debénture Emisséo
LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE
S.A. Light S.A Simples 916,381,000
Engie Brasil Energia
Usina Termelétrica Pampa Sul S.A Simples 582,000,000
Eneva S.A Eneva S.A Simples 947,968,000
CTEEP CTEEP Simples 409,325,000
Engie Brasil Energia
Engie Brasil Energia S.A S.A Incentivada 1,600,000,000
LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE
S.A. Light S.A Simples 700,000,000
Engie Brasil Energia
Engie Brasil Energia S.A S.A Incentivada 746,610,000
CTEEP CTEEP Simples 621,000,000
LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE
S.A. Light S.A Simples 458,664,000
CPFL Paulista CPFL Energia S.A Simples 700,000,000
CTEEP CTEEP Simples 300,000,000
Celpa Celpa Simples 300,000,000




Cemar Cemar Simples 270,000,000
AES Tieté S.A AES Tieté S.A Simples 594,000,000
EDP Energia do Brasil EDP Energia do Brasil | Simples 892,206,000
Arteris Arteris Simples 2,000,000,000
Arteris Arteris Simples 1,615,764,000
CCR CCR Simples 716,514,000
CCR CCR Simples 545,000,000
Rota das Bandeiras Rota das Bandeiras Simples 2,167,482,000
Comgas Comgas Simples 675,000,000
Copasa Copasa Simples 268,000,000
Sabesp Sabesp Simples 1,250,000,000
Sabesp Sabesp Simples 400,000,000
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APENDICE 2: RECONCILIACAO EBITDA E EBITDA AJUSTADO DA CPFL (MILHOES DE REAIS)

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA 4,125 4,863 5,637 6,394 6,779 9,159
Equivaléncia Patrimonial (312) (312) (335) (349) (410) (522)
EBITDAS Projetos 100% (1,230) (1,467) (1,473) (1,457) (280) (461)
Ajustes Pr6 Forma - - - - - 371
EBITDA Proporcional 1,364 1,447 1,508 2,189 1,074 1,342
RGE Sul 169 _ - - - -
EBITDA Ajustado 4,116 4,531 5,337 6,777 7,163 9,889

APENDICE 3: RECONCILIACAO EBITDA E EBITDA AJUSTADO DA CTEEP (MILHOES DE REAIS)

Ano 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA Economatica 2,057 2,468 2,361 4,447 4,460
EBITDA Diwlgado 1,351 2,287 2,254 3,416 2,357
Reconhecimento PA (RTP e RBSE) (871) 199
Recebimento do Retroativo da PA (RTP e RBSE) 145

Custos e Despesas néo recorrentes 33 26 16
EBITDA Coligadas (Ponderado pela participagdo ISA CTEEP) 216 235 234

Equivaléncia patrimonial (18) (46) (70)

Outros (11) a7

AquisicOes (38) ®3)

EBITDA Ajustado 1,499 2,455 2,451 2,716 2,572
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APENDICE 4: RECONCILIACAO EBITDA E EBITDA AJUSTADO EDP ENERGIA (MILHOES DE REAIS)

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA CVM 2,182 2,170 2,773 2,983 3,462 4,557
Resultado das Participaces Societérias 115 16 3) (68) (80) (242)
EBITDA Diwlgado 2,298 2,187 2,770 2,915 3,382 4,315
Atualizacao do ativo financeiro indenizavel - VNR (194) (25) (58) (293) (136) (351)
EBITDA Societéario Transimissao - - - - (370) (665)
EBITDA Regulatério Transimisséo - - - - 29 115
Transimisséo: Corre¢ao Mais valia - - - - - 283
Repactuagéo do GSF - - - - (389) (165)
EBITDA Transimiss&o - - (30) (232) - -
RAP Transimissé&o - - - 27 52 -
Mais Valia Costa Rica +PCH's+Santa Fé - - (375) (15) - -
EBITDA Venda Costa Rica + PCH's+Santa Fé - - (107) - - -
Ressarcimento FID - - (107) - - -
Laudo Atuarial - - - (137) - -
Proviséo ressarcimento do encargo hidrico - (30) - - - -
Venda Pantanal Energética (278) - - - - -
Ressarcimento do Seguro UTE Pacém (82) 9) - - - -
EBITDA Ajustado 1,744 2,123 2,093 2,265 2,568 3,532




APENDICE 5: RECONCILIACAO EBITDA E EBITDA AJUSTADO ENGIE S.A (MILHOES DE REAIS)

Ano 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA 2,970 3,104 3,052 3,499 4,327 5,158 6,485 5,941
Impairment Liquido - - - - 39 5 99 1,076
Alienacédo de Sub - - - - - - - 200
Ganho de Acéo Judicial - - - - - - (84)

Crédito extemporaneos de incentivos fiscais - - - - - - (72)

Provisdo para reducéo ao valor recuperavel 73 10 121 18

Resultado de Participag¢des Societéarias - - 3 2 1

EBITDA Ajustado 3,043 3,115 3,176 3,519 4,367 5,163 6,428 7,217

APENDICE 6: RECONCILIACAO EBITDA E EBITDA AJUSTADO ENEVA S.A (MILHOES DE REAIS)

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA 917 1,125 1,563 1,457 1,599 2,201
Pogos Secos - - - 37 18 56
PCLD e Pogos Secos 268 93 0 - -
Ajustes nao recorrentes (85) 32 (36) - -
EBITDA Ajustado 1,099 1,250 1,527 1,494 1,617 2,256




APENDICE 7: RECONCILIACAO EBITDA E EBITDA AJUSTADO LIGHT S.A (MILHOES DE REAIS)

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA 1,456 1,697 1,810 1,095 1,009 1,694 1,507 1,875 2,372 1,821
Equivaléncia Patrimonial - - (135) 126 337 199 85 38 28 48
Outras Receitas (Despesas) Operacionais) - - 41 50 81 83 91 49 94 40
Ativos e Passiws Regulatérios 325 (21) - - - - - -

EBITDA Ajustado 1,781 1,676 1,716 1,272 1,427 1,976 1,683 1,962 2,495 1,909

APENDICE 8: RECONCILIACAO EBITDA E EBITDA AJUSTADO ARTERIS (MILHOES DE REAIS)

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA 1,078 1,233 1,357 1,258 1,545 1,552 1,255 1,499 1,375 1,608
Provisdo para manutencao de Rodovias 236 196 145 197 204 225 433 363 354 243
Provisdo para Reducgédo ao Valor Reuperavel - - - - - - - - - 28
EBITDA Ajustado 1,314 1,429 1,503 1,455 1,749 1,776 1,687 1,861 1,729 1,879

APENDICE 9: RECONCILIACAO EBITDA E EBITDA AJUSTADO CCR (MILHOES DE REAIS)

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA 3,038 3,273 3,557 3,640 5,338 5,067 3,964 5,501 4,561 6,686
Despesas Antecipadas 82 82 82 82 82 82 220 279 279 279
Provisdo de Manutengéo 152 167 207 200 271 170 195 116 (55) 5
Equivaléncia Patrimonial - (53) (198) (176) (243) (135) (162) (94) 36 (85)
Participagé@o de Acionistas Nao Controladores - - - - - - - - (105) 110
Partcipacédo de Minoritarios - 17 1 (88) (76) (15) (147) 12)

EBITDA Ajustado 3,272 3,486 3,649 3,658 5,371 5,169 4,071 5,790 4,716 6,995
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APENDICE 10: RECONCILIACAO EBITDA E EBITDA AJUSTADO ROTA DAS BANDEIRAS (MILHOES DE

REAIS)
Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA 323 368 403 411 457 450 479 521 494 538
Margem de Construgéo 1) 4 ?3) Q) ) )] ) 2 ?3) 4
Provisdo de Conserva Especial 0 1 1 1 1 24 32 37 36 69
Provisdo de Contingéncia 0) 5 11 2) 5
Outras Receitas (despesas), liquidas 1 0 0 32 ©) (5) ) )]
EBITDA Ajustado 322 365 401 411 456 503 514 562 523 606

APENDICE 11: RECONCILIACAO EBITDA E EBITDA AJUSTADO SABESP (MILHOES DE REAIS)

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA 3,582 4,010 2,915 4,118 4,576 5,264 6,569 7,492 6,529 6,351
Outras Receitas (Despesas) Operacionais Liquidas 23 (©)] 4 (144) ®5) 6 (29) 19 (108) 22
EBITDA Ajustado 3,605 4,007 2,919 3,974 4,572 5,269 6,540 7,510 6,422 6,373




APENDICE 12: RECONCILIACAO EBITDA E EBITDA AJUSTADO COPASA (MILHOES DE REAIS).

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021
EBITDA 1,143 1,157 1,108 865 1,396 1,521 1,491 1,758 1,595
Programa de Desligamento Voluntéario - - - - - - - - 152
Devolugéo Arsea-MG - - - - - - - - 83
Incremento da Provisdo - Processo Trabalhista - - - - - - - - 110
Compensacao Estimada dos Custos Ndo Administraveis - - - - - - 65 45 -
Compensacao Estimada da CVA - - - - - 10 - - -
Resultado de Construcéo (15) (17) (17) (5) - - - - -
Despesas Extraordinarias ndo Recorrentes - - - 173 - - - - -
EBITDA Ajustado 1,128 1,140 1,091 1,033 1,396 1,531 1,556 1,803 1,941




