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Introducao

R$235 bilhées em 99,8% dos 16,8% de furtos e Apenas 1% da malha

investimentos
previstos até 2029

domicilios com desvios de energia subterranea
acesso a energia

O setor de distribuicao de energia no Brasil é o contato final com o consumidor. Presente na vida de todos, em um mundo
apoiado na conexao continua de energia. Seja comércio, industria, familias, governo, as atividades passam por uma premissa
do fornecimento de energia elétrica.

Com 99% dos domicilios conectados, a Aneel estima RS$235 bilhdes em investimentos de expansdes, melhorias ou
renovacoes na estrutura elétrica do pais. Isso em meio a uma melhora significativa da duracao e frequéncia de interrupcao
do fornecimento nos ultimos anos.

Nas proximas paginas, buscaremos analisar os detalhes do setor. Explicaremos como chegamos até aqui, definicdes
importantes do setor, o processo de privatizacdo, o ciclo de investimentos, as diferencas geograficas, as regulacdes, a
comparacgao internacional, problemas de seguranc¢a e o que sao oportunidades e riscos do setor.
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Visao geral do setor

A distribuicdo de energia elétrica é a peca final da engrenagem que leva a eletricidade desde
as usinas até os consumidores. Embora seja menos glamorosa que a geracdao de grandes
barragens ou parques edlicos, é nesse segmento que as politicas de universalizacdo se
concretizam, que a qualidade do servico é percebida e que grande parte da receita é
transformada em impostos e empregos.

O Brasil opera cerca de 4 milhoes de quilometros de redes de distribuigao, suficientes para
dar cem voltas ao redor da Terra, controladas por 131 concessionarias ou permissionarias e
suportadas por 156 concessiondrias de transmissdao. Este segmento emprega
aproximadamente 200 mil profissionais, responde por 3,9% do PIB e recolhe R$ 87 bilhées em
tributos por ano. A universalizagao quase foi alcangada: o numero de domicilios conectados a
rede saltou de 38,1 milhdes em 1995 para 91,3 milhdes em 2023, alcancando 99,8 % das
residéncias brasileiras. Embora com algumas diferencas regionais significativas..

Para investidores, entender a dinamica da distribuicdo é essencial. Trata-se de um negdcio
regulado que oferece receitas relativamente previsiveis, indexadas a inflacdo e com
oportunidades de consolidagdo, mas também apresenta riscos (perdas ndo técnicas,
interferéncia politica, eventos climaticos) e grandes diferencas regionais. Este relatdrio busca
apresentar um panorama completo e integrado do setor brasileiro de distribuicdo de energia
elétrica, partindo de sua evolucao histdrica, passando pela situacao atual, estrutura regulatéria
e tarifaria, até chegar as perspectivas de investimento e riscos, comparando com benchmarks
internacionais.

A Aneel estima R$235 bilhdes em investimentos entre 2025 e 2029.




Historico do Setor no Brasil

= Rjo de Janeiro (RJ)
Primeira iluminagao
publica, pelo Barao

energia

= S3o Paulo (SP): Inauguragao
da Usina de Parnaiba, uma
das primeiras hidrelétricas do
pais, impulsionando o
fornecimento regular de

MG EMBUSCA | ol Dl
VAI SER CRIADA A ‘ELETROBRAS" : y
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= Criagao da Eletrobras:
Estruturacao do sistema
elétrico nacional com uma
estatal holding, coordenando
empresas regionais e

= Criacdo da
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= Programas de universalizacdo como o

LA, R e 1889 promovendo a expansao da Luz para Todos e politicas estaduais
Ouvidor . Aneel e
rede de distribuicao de eletrificagdo rural
1879 1962 1996 2003
I I Atualment;
1883 1995
2015

= Campos dos Goytacazes (RJ): Primeira
cidade brasileira e da América Latina a
ter iluminagao publica totalmente
elétrica, com energia gerada por uma
usina termelétrica movida a vapor

= 0 marco moderno do setor de distribuicao
brasileiro comecou com a Lei 9.074, que
instituiu o regime de concessdes publicas e

iy abriu espaco para a entrada de capital privado

= Codigo de Aguas: Regulamenta a explorac3o dos
servicos de energia elétrica no Brasil,
estabelecendo diretrizes para concessoes e
tarifas — foi a base legal do setor por décadas

= Bandeiras Tarifarias:
Implantacdo do sistema de
bandeiras para sinalizar custos
de geracao ao consumidor final,
influenciando o papel das
distribuidoras na relacdo com
os clientes

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI. 18//09/ 2025.



Casas com rede elétrica (em milhoes)

O marco moderno do setor de distribuicdo brasileiro comegou em 1995, com a 91 ’3
Lei 9.074, que instituiu o regime de concessdes publicas e abriu espago para a 2023
entrada de capital privado.

A segmentagdo entre geragdo, transmissdo e distribuicdo buscou estimular
investimentos e eficiéncia. Ao mesmo tempo, o governo federal e os estados
promoveram privatizacdes de distribuidoras e leildes para novas concessoes.

Privatizacoes, regulacao e universalizacao

Universalizagao
A criacdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) em 1996 introduziu
regulagdo técnica e econdémica mais rigorosa, trazendo previsibilidade e metas de K dO acesso
qualidade ’ aumento
38,1 de 140% No Brasil

Programas de universalizagdo como o Luz para Todos (2003) e politicas estaduais 1 995
de eletrificagdo rural conectaram comunidades isoladas e aumentaram
substancialmente a base de consumidores.

«99,8%

dos domicilios

Em 1995, pouco mais de 38 milhdes de domicilios tinham acesso a rede; Inicio da . R
em 2023 esse numero ultrapassou 91 milhdes. privatizaqﬁo tem acesso a
energia
Para alcancar essa expansao, foi necessario construir redes de baixa tensdao em dO Se'tOl' de g
zonas rurais remotas, com postes de madeira, transformadores espalhados e distribUi 50
sistemas isolados a diesel na Amazdnia, além de redes urbanas subterraneas em c Média mundial

areas centrais de grandes cidades.

De qualquer maneira, foi uma transformacdo importante para a populacdo
brasileira. Hoje é inimagindvel viver sem energia elétrica. Boa parte do consumo é
voltado para itens que sdo plugados em tomadas, seja para carregar ou para
funcionar. ‘

<90,2%

Fonte: ANEEL, llustragdo Poder 360
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Ciclo de investimentos e melhoria de qualidade

| Tpodeoba | 2ot | 22 [ s [ 2024 | Tow |
R$ R$ R$ R$ R$

Expansio 11.581.284.582,41 1.959.378.199,03 17.649.949.725,94 21.205.134.716,60 70.030.150.223,98
R$ R$ R$ R$ R$

Melhoria 4.487.862.741,71 7.126.992.752,26  6.920.621.969,88 7.015.446.351,79 25.550.923.815,64
R$ R$ R$ R$ R$

Renovacio 2.636.623.046,12  4.362.655.188,49 4.429.454.767,13  4.958.431.182,80 16.387.164.184,54
R$ R$ R$ R$ R$

Total 18.705.770.370,24 31.083.429.139,78 2.900.026.462,95 33.179.012.251,19 111.968.238.224,16

O painel de Plano de Desenvolvimento da Distribuicdo (PDD) da ANEEL evidencia a robustez dos investimentos
necessarios para sustentar a expansao e a confiabilidade do sistema elétrico brasileiro.

De 2021 a 2024, as distribuidoras reportaram mais de RS 111 bilhdes em aportes, com a categoria de
Expansdo absorvendo cerca de 62% do total, refletindo a pressdo continua por atendimento a novos
consumidores, crescimento de carga e conexao de empreendimentos renovaveis.

O avanco constante em “Melhoria” e “Renovacao” indica que, além de expandir, as concessionarias vém
reforcando a qualidade e a modernizacao da rede existente, o que é coerente com a agenda regulatéria de
reducdo de perdas, melhora nos indicadores de DEC/FEC e maior resiliéncia a eventos climaticos.

O mapa interativo evidencia que boa parte do Nordeste lidera em investimentos do PDD, com varios estados
em vermelho. Essa concentragdo reflete a expansdo da demanda, a conexdo de projetos edlicos e solares e o
avanco da universalizacdo, como o Luz Para Todos. O Luz Para Todos soma mais de RS 7 bilhées em
investimentos.

Para investidores e agentes de mercado, esses dados
reforcam a importancia de monitorar ndo apenas o CAPEX
total, mas também a alocagao entre expansao e
modernizagdo, pois ela influencia diretamente o perfil de risco

R$ 1.334.772.615,93
regulatdrio e o retorno sobre o capital das concessiondrias.

Luz Para Todos
Obra com Participacao

Financeira R$ 2.021.349.895,14

R$ 2.537.418.918,77
R$ 5.893.540.799,84

Planejamento Setorial

Total
Fonte: ANEEL

LEGENDA MAPA

VERDE - Menores Investimentos

**Por se tratar de dados historicos, nos filtros € no mapa podem

- Investimentos Intermedidrios 2Parecer empresas que ndo existem mais de forma isolada, visto que

VERMELHO - Maiores Investimentos

R$ 1.726.892.027,72

R$ 3.005.422.447,51
R$ 5.433.306.843,53
R$ 10.165.621.318,76

R$ 1.528.119.409,48

R$ 3.252.242.008,14
R$ 4.170.938.730,59
R$ 8.951.300.148,21

R$ 2.505.208.917,68

R$ 3.824.977.625,93
R$ 4.584.947.907,27
R$ 10.915.134.450,88

houve processos de agrupamento de distribuidoras.

SubtipodeObra__| 2021 | 2022 | 22 | 2024 [ ____ Total

R$ 7.094.992.970,81

R$ 1.210.392.066,72
R$ 16.726.611.680,16
R$ 35.925.596.717,69

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI. 18/09, 2025.



Ciclo de investimentos e melhoria de qualidade CD RBInvestimentos

Com regras mais claras e maior protecdo das operagdes pelo governo, empresas Brasil Concessionérias FEC Anual

nacionais e internacionais se interessam cada vez mais por investir no setor. Mesmo
com oscilacgdo em anos de crescimento do PIB menor, ainda assim vemos uma
tendéncia de crescimento do consumo de energia elétrica, com a populacdo
passando por um pequeno crescimento, além de uma expansdo de industrias,
agronegacio e maior PIB per capita.
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Entre 2016 e 2022, as distribuidoras investiram cerca de RS 126 bilhdes em
expansdo e modernizacdo de redes, dos quais RS 75 bilhdes foram destinados ao
crescimento da malha.

O ritmo de investimento aumentou: os gastos com expansdo passaram de RS 9
bilhdes em 2019 para RS 19,6 bilhdes em 2022, alta de 118 %. Para o periodo 2024
2027, estdo previstos mais RS 130 bilhdes, com 40 % destinados ao reforco e
modernizagdo (cerca de RS 52 bilhdes). A Aneel estima RS 235 bilhdes até 2029.

Esses recursos financiam a digitalizacdo (medidores inteligentes, automagao), a
substituicdo de cabos obsoletos, a ampliacdo de transformadores e a conexdao de

FEC (N° de Interrupgoes)

—
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Fonte: ANEEL Ano

novas cargas.

Os efeitos aparecem nos indicadores de continuidade. A duragdao média das interrupgdes
21 DEC por Ano (horas) (DEC) caiu de 18,73 horas em 2015 para 10,24 horas em 2024; a frequéncia média (FEC)
diminuiu de 9,93 para 4,89 interrupg6es por ano no mesmo periodo.
19 mmm DEC APURADO (horas) A base de consumidores cresceu de 76,7 milhdes para 90,4 milhdes. Esses nimeros
17 «fl=DEC LIMITE (horas) refletem avangos tecnoldgicos e reforgo de equipes de manutengao.
- Com a economia girando cada vez mais eletrificada, é importante que as interrupgdes
g 15 sejam cada vez menores, evitando grandes impactos negativos na atividade.
=
Y N
% 13 ."
11 Quando uma distribuidora ndo possui equipes suficientes para atender ocorréncias —
como quedas de arvores sobre a rede apds chuvas e ventos fortes —, o tempo para
9 restabelecer o fornecimento aumenta, elevando o DEC e o FEC.
- Isso pode gerar penalidades financeiras automaticas, na forma de compensages na
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 conta de luz dos consumidores afetados, além de comprometer a receita regulatoria futura.
Fonte: ANEEL Ano

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI. 18/09, 2025.




Privatizacoes, regulacao e universalizacao

Além disso: %

e A gestao de contingéncias em eventos climaticos extremos requer planos de emergéncia
homologados pela ANEEL, prevendo reforco de equipes préprias e terceirizadas, logistica de
deslocamento rapido e integracao com Defesa Civil e Corpo de Bombeiros;

e A sublocagdo de mao de obra em regides criticas indica falha no planejamento de
manutencao e contingéncia, algo que também pode ser questionado em processos de renovacao
de concessao;

e Com as mudangas climaticas, ha tendéncia de aumento na frequéncia de eventos severos,
tornando esse um risco estrutural para as distribuidoras — e nao apenas um evento pontual.

Nos processos de prorrogacao ou relicitacdo das concessdes de distribuicdo, a ANEEL
estabelece parametros econdémico-financeiros que funcionam como um “marco de disciplina”
para o concessionario. Esses parametros tém trés objetivos principais: assegurar a saude
financeira da empresa, preservar a capacidade de investimento e, ao mesmo tempo, manter a
modicidade tarifaria para o consumidor.

Trata-se de um equilibrio delicado: a distribuidora deve ter margem operacional suficiente
para sustentar a rede e modernizar ativos, mas sem repassar custos excessivos a tarifa.

Os contratos normalmente impoem limites a alavancagem, expressos pela relagdo Divida
Liquida/EBITDA — ou LAJIDA no jargdo regulatério —, que costuma ficar entre 3,0 e 3,5 vezes.

Também é comum a fixagdo de parametros de cobertura de juros, de forma a garantir que a
empresa mantenha condi¢des de honrar seus compromissos financeiros mesmo em ciclos de alta
da taxa basica de juros (SELIC).

Distribuic3o de UC por Classe de Consumo

OM (0%)
6M (6.55%)

Classe

® Residencial
Comercial
Rural
Poder piblico

@ Industrial
Servigo pablico

@ llumina¢do piblica
Consumo proprio

Nao se aplica
81M (87.75%)

Percentual do Total 100.00%
acumulado 12 Meses (mar/24 a fev/25)

Consumo por Ambiente de Comercializaca

Livre
Regulado

182 (37.95%)

480

Consumo (TWh)
298 (62.05%)

acumulado 12 Meses (mar/24 3 fev/25)

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI. 18/09, 2025.




Privatizacdes e consolidacio C RBinvestimentos

O processo de privatizagao propiciou a entrada de grupos internacionais e a
expansdo de conglomerados nacionais. As privatizacdes estaduais nos anos 1990 e i
2000 passaram concessdes para empresas como Enel (Italia), Iberdrola/Neoenergia
(Espanha), State Grid/CPFL Energia (China) e grupos brasileiros Energisa e
Equatorial.

Essas empresas trouxeram capital, tecnologia e experiéncia, mas também sofrem ﬂ ‘ ” q ~
criticas quando a qualidade do servico ndo acompanha a cobranca tarifaria. A rede ‘ . ‘ . ' -
de distribuicao se tornou um setor competitivo em leildes de concessdes: grupos .

com maior eficiéncia conseguem disputar e renovar contratos com condig¢Ges
melhores.

Em 2024, os rankings de continuidade da ANEEL apontaram CPFL Santa Cruz,
Energisa Paraiba e Energisa Rondonia como as distribuidoras de grande porte com
melhor desempenho, enquanto Enel RJ e Enel CE aparecem entre as piores,

- .
mostrando que a eficiéncia operacional e a relagdo com os consumidores sao fatores ( Neoenerg Ia
decisivos na avaliacdo publica. I BE RDROLA

asne i ——
g% STATE GRID

“N/° CORPORATION OF CHINA ( P F l
Conpopet

ENERGIA

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI. 18/09, 2025.




Figura 1.5 Mapa das concessées de distribuic@o vincendas até 2031
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Estrutura de mercado

A distribuicdo é considerada um monopoélio natural: é ineficiente construir redes paralelas para o
mesmo local. Por isso, cada concessdo cobre uma area geografica exclusiva por periodo que pode chegar
a 30 anos, renovavel. Ainda assim, o mercado é relativamente fragmentado em nimero de agentes, mas
concentrado em capacidade: poucos grupos controlam a maior parte da base atendida. Destacam-se:

e Enel — controla as distribuidoras de Sdo Paulo (antiga Eletropaulo), Rio de Janeiro, Ceara e Goias,
atendendo regies metropolitanas densas e com problemas de furtos. Apesar de investimentos em
enterramento de redes e smart grids, enfrenta criticas pelos niveis de interrupgdes e tarifagdo.

o CPFL Energia / State Grid — atua principalmente no interior de Sdo Paulo (CPFL Paulista, Piratininga,
Santa Cruz) e no Rio Grande do Sul (RGE). O controle chinés trouxe capital e foco em eficiéncia
operacional.

¢ Neoenergia / Iberdrola — opera Coelba (Bahia), Celpe (Pernambuco), Cosern (Rio Grande do Norte),

VL Elektro (SP/MS) e Neoenergia Brasilia. Possui governanga robusta e amplia a integracdo vertical com
geragao e transmissao.
e Energisa — grupo brasileiro com concessdes em nove estados (Paraiba, Sergipe, Alagoas, Tocantins,
v Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Acre, Ronddnia). Cresceu por aquisicdes e se notabilizou
‘ 4 pelos programas de universalizagdo.
~ e Equatorial Energia — também brasileiro, expandiu-se comprando concessdes deficitarias no
’;g;*\\ : Maranhado, Para, Amapa, Alagoas e Piaui, especializando-se em reduzir perdas e melhorar indicadores.
F ' {i.;,../ e Empresas estaduais — Cemig (MG), Copel (PR), Celesc (SC) e Light (RJ) possuem participagdo estatal e
b S capital de mercado. Tém influéncia politica maior e, no caso da Light, enfrentam perdas elevadas por
furtos.
SIGLA: e Cooperativas e permissiondrias — mais de cem entidades atendem pequenas localidades,
CELPE @ CPFL PIRATININGA EMS EPB principalmente no Sul, prestando servico de carater local.
@ CEMAR @ EBO EMT EQUATORIAL PA
COELBA © EDPES ENEL CE ESE A organizagdo em grupos facilita a implantacdo de praticas replicaveis: centros de controle
COSERN ® EDP SP ® ENELRJ LIGHT regionalizados, sistemas de gestdo e compras integradas, treinamento de equipes com metodologias
CPFL PAULISTA ELEKTRO @ ENEL SP RGE

padronizadas e escala de compras de equipamentos. No entanto, cada concessdo possui peculiaridades

Fonte: FGV (perdas, geografia, densidade) que exigem modelos de investimento distintos.

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI. 18/09, 2025.
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Parametros Econdmico-Financeiros nas Concessoes de Distribuicao

O EBITDA regulatdrio é frequentemente vinculado a prépria SELIC, para proteger
a margem da concessionaria em periodos de maior pressdo financeira. Outro ponto
importante é a exigéncia de reinvestimento minimo de parte relevante do fluxo de
caixa operacional em CAPEX voltado para a rede de distribuicao, evitando o risco de
descapitalizacdo e deterioragao da qualidade do servigo.

O descumprimento desses parametros nao é frequente, mas ja ocorreu em
situagdes especificas. Distribuidoras recém-privatizadas da Eletrobras, como
Amazonas Energia e Boa Vista Energia, assumidas com bases financeiras frageis e
endividamento elevado, enfrentaram dificuldades para cumprir as metas nos
primeiros anos de operagao privada.

Nessas circunstancias, a ANEEL aplicou medidas corretivas, como a elaboracdo de
planos de reequilibrio econémico-financeiro e a exigéncia de aportes diretos de
capital por parte dos novos controladores

CD RBInvestimentos

Em casos envolvendo grupos privados, choques externos também pressionaram indicadores:
aumentos expressivos nas perdas ndo técnicas ou eventos climaticos extremos ja levaram
concessionarias a ultrapassarem temporariamente o limite de alavancagem contratual. Quando
isso ocorre, a solucdo costuma envolver reforco de capital, aceleracdo de programas de eficiéncia e
renegociagao de prazos com credores.

Apesar desses desafios iniciais, a experiéncia mostra que, na maioria das vezes, as empresas
conseguem melhorar substancialmente seus indicadores nos anos seguintes a renovagao ou a
privatizagao.

@ A trajetoria da Equatorial é emblematica: apés assumir distribuidoras como a CELPA, no Para,

&

e a CEEE-D, no Rio Grande do Sul, a companhia reduziu consistentemente a alavancagem, elevou
o EBITDA e controlou as perdas técnicas e comerciais, revertendo um histérico de fragilidade
financeira.

A Energisa também exibe um histdrico sélido de recuperagdo pds-aquisi¢do, com fortalecimento
do caixa a partir da digitalizacdo de processos, combate a inadimpléncia e reestruturacao
operacional. Ja a Neoenergia, apds renovar concessdes, consolidou uma estrutura de capital mais
robusta e elevou a margem operacional, apoiando-se em investimentos seletivos e na automacao

da rede.

Na pratica, as concessionarias tendem a atravessar uma fase de ajustes logo apds assumirem
ou renovarem contratos, marcada por investimentos pesados, programas de eficiéncia e, em
alguns casos, aumentos tarifarios para reequilibrar as financas. Passada essa etapa, a estratégia
dominante é manter os indicadores dentro de limites confortaveis, ficando inclusive abaixo dos
tetos contratuais para criar uma “margem de seguranca” diante de imprevistos.

Para o investidor, compreender esse ciclo é fundamental: empresas que entram em ativos com
desafios operacionais e financeiros significativos precisam ter histérico e capacidade comprovada
de turnaround. Quando bem executado, esse processo ndo sé reduz o risco regulatério, como
amplia a capacidade da concessionadria de financiar expansao organica e aquisi¢cdes futuras.

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI. 18/09, 2025.



Qualidade do servigo

Nos ultimos dez anos, os indicadores de qualidade melhoraram substancialmente, com
destaque para a queda de 45 % no DEC e de 51 % no FEC.

A ANEEL publicam rankings anuais que comparam concessionarias de mesmo porte. Em
2024, CPFL Santa Cruz, Energisa Paraiba e Energisa Rondonia lideraram o segmento de grande
porte, enquanto Pacto Energia e EFLJC foram destaques entre pequenos operadores. Por outro
lado, Enel RJ e Enel CE tiveram desempenho inferior, refletindo desafios estruturais e sociais.

Além da melhora, ha crescimento da transparéncia e do poder do consumidor: interrupcdes
prolongadas geram compensagdes automaticas creditadas na fatura. Em 2024, foram pagos RS
1,122 bilhdo em compensagdes, 4,7 % acima de 2023, distribuidos em 27,3 milhGes de
ocorréncias. Esses valores pressionam o resultado das empresas, mas incentivam esforcos de
gualidade.

mm Valor das Compensacoes (R$) —Quantidade de Compensacdes

112491212
125201444
110208749
83313230

R$656.893.484,06

81147953
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Investimentos em expansao e digitalizacdo

A Os investimentos planejados para 2024 2027 somam RS 130 bilhdes, sendo RS 52 bilhdes
para reforcar a rede.

Grande parte sera aplicada em smart grids: instalagdo de medidores inteligentes,
automacado de religadores e integracdo de sistemas de supervisdao e controle (SCADA), além
da utilizagdo de drones e inteligéncia artificial para inspegdo de linhas. A digitalizagdo permite
reduzir perdas técnicas, detectar furtos com mais agilidade, e oferecer tarifas varidveis
conforme o horario de consumo.

O setor também investira em reforco de redes para atender a eletrificagdo veicular,
expansao de datacenters e a incorpora¢do de armazenamento (baterias) na ponta.

O grafico a seguir mostra o crescimento do investimento em expansao de redes entre 2019
e 2022, destacando o salto de 118 %.

R$1.121.820.441,11
R$1.080.313.153,98

R$765.726.651,25
79489901 R$720.680.640,44

R$580.494.097,19

R$390.760.413,59

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fonte: ANEEL

/
R$483.248.662,78 R$484.000.778,27
I I : ] ] »

2020 2021 2022 2023 2024
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Estrutura regulatoria e tarifaria

O arcabouco regulatdrio brasileiro combina estabilidade e incentivos a eficiéncia. A receita de uma distribuidora é determinada pela Parcela A (custos de compra de energia, encargos setoriais e uso
da transmissdo) e pela Parcela B (custos operacionais e remunerag¢ao do capital). Enquanto a Parcela A é repassada integralmente ao consumidor, a Parcela B reflete a eficiéncia da empresa e é ajustada
por mecanismos regulatorios:

1.Reajuste Tarifario Anual (RTA) — realizado todos os anos para repor variagdes de custos da Parcela A e parte financeira da Parcela B.

2.Revisdo Tarifaria Periédica (RTP) — ocorre, em média, a cada quatro anos, recalculando a base de ativos e os custos eficientes. E nessa etapa que se aplica o Fator X, que repassa ganhos de
produtividade aos consumidores.

3.Revisdo Tarifaria Extraordinaria (RTE) — utilizada para eventos imprevisiveis, como mudancas tributarias ou altera¢cdes de contratos de compra de energia.

A ANEEL regula e fiscaliza o setor, define tarifas e aplica san¢des ou incentivos. O Operador Nacional do Sistema (ONS) gerencia a operacdo em tempo real do SIN, e a Camara de Comercializagcdo de
Energia Elétrica (CCEE) contabiliza e liquida as transacdes.

Essa divisdo permite que geracao, transmissao e distribuicao funcionem de forma coordenada. Quando as concessdes se aproximam do vencimento, a renovacao depende do cumprimento de
indicadores de qualidade. O Decreto 12.068/2024 fixou critérios para renovagao e determinou que, se a distribuidora ndo cumprir metas, a concessdo sera relicitada e o novo operador tera de indenizar os
ativos ndo amortizados.

Pizza Tarifaria com Tributos Pizza dos Encargos Pizza dos Tributos

CDE 5;3_55% ICMS @ COFINS  PIS/PASEP/COFINS

Distribuicio 26.12% ESS/ERR : --> 5%

P&D i 445% R$20 11619 :

CDE GD

CDE Covid TUSD

TFSEE

Encargos 15.23% ONS |
CFURH | 0.00% 605.1 : RS 45,414,437,548
Energia 30.41% cce : '
CDE Covid TE -0.32% -
CDE ELET -2.04% - :

Tributos 18.14%

Transmissio
10.1%
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Perspectivas regionais e diferencgas geograficas

O Brasil é um pais de dimensdes continentais e realidades contrastantes. As oportunidades e os riscos de cada concessdo dependem da densidade populacional, do PIB per capita, da
geografia e da cultura local. A tabela a seguir resume essas diferencgas:

Regiao Caracteristicas darede e da demanda Principais empresas Oportunidades e riscos

Modernizagao via redes subterraneas e automacao; integragdo com

Sudeste maior mercado; densidade elevada; perdas moderadas, mas Enel SP, CPFL, Neoenergia (Elektro), Cemig, Light geracao distribuida; servigos para veiculos elétricos.
furtos significativos em periferias; infraestrutura robusta.

Risco: inadimpléncia em areas de baixa renda e furto de energia.

Consolidagao de cooperativas; ampliagdo de pontos de recarga de

Alta renda per capita; fortes industrias; perdas técnicas e furtos . i = T
P P : o p Copel, Celesc, RGE/CPFL, cooperativas EVs; integracéo eolica.
abaixo da média nacional.

Risco: eventos climaticos (ciclones) e saturagéo de mercado.

Expansao rural (linhas trifasicas, isolamento) e conexao de fazendas

Baixa densidade; grandes distancias; consumo ligado ao . ., . -
Centro-Oeste & I — & Energisa (MT, MS), Enel Goias, Neoenergia Brasilia solares.
ron io.

Risco: alto CAPEX por usuario, volatilidade do agronegécio.
Universalizagéo, microgeragao solar, microgrids e redugao de

Crescimento populacional e potencial eélico/solar; algumas Neoenergia (Coelba, Celpe, Cosern), Energisa (PB, perdas.

Nordeste distribuidoras com altas perdas néo técnicas. SE), Equatorial (AL, MA, PI, AP), Enel CE

Risco: seca prolongada e tempestades; furtos elevados em centros
urbanos.

Interligagao ao SIN, substituicao de diesel por renovaveis, mini redes
maiores perdas e maior extens&o territorial; muitos sistemas Amazonas Energia, Equatorial Amapa, Energisa Acre, para comunidades indigenas.

isolados; indice de interligacdo abaixo de 90 % em areas rurais. Energisa Rondobnia, Eletronorte
Risco: logistica complexa, inadimpléncia, furto de energia.

Essa andlise regional indica que as oportunidades ndo sao uniformes. Concessées no Norte e Nordeste apresentam maior espaco para crescimento e melhoria de indicadores, mas
exigem empresas capazes de gerir riscos. Ja no Sudeste e Sul, a competicdo é acirrada e o retorno é mais previsivel.

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI. 18/09, 2025.
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Operacao, replicabilidade e digitalizacao

A operacao de uma distribuidora envolve processos padronizados que podem ser
replicados em diferentes localidades, respeitadas as particularidades regionais. O
fluxo tipico consiste em:

Digitalizagdao e smart grids
,°b As empresas brasileiras avancam na implantacdo de smart grids. O uso de medidores
“ inteligentes permite mensurar o consumo em tempo real, identificar fraudes e oferecer tarifas
a—— dindmicas. Sistemas de SCADA e religadores automaticos reduzem o tempo de interrupcgao, e

1.Recepgdo e transformagdo — A energia chega em alta tensdo das linhas de - - _
plataformas de analytics identificam troncos da rede com perdas anormais.

transmissao. Nas subestacdes, transformadores reduzem a tensao para valores mais
baixos (13,8 kV ou 34,5 kV). Em seguida, transformadores de distribuicao reduzem

para 380/220 V no ponto de consumo O advento de veiculos elétricos e geracdo distribuida exige comunicacdo bidirecional: a

distribuidora deve absorver excedentes de micro-usinas solares pela manha e fornecer energia
a noite, equilibrando a rede. A digitalizacdo também passa pelo uso de drones e satélites para
inspecdo de cabos, algoritmos de previsao de demanda e tecnologias de blockchain para
rastrear transagOes de microgeragao.

2.Distribuigdo fisica — Redes de cabos (aéreos ou subterraneos), postes,
isoladores, religadores e transformadores formam a malha. Em dareas rurais, as linhas
podem percorrer dezenas de quildmetros entre localidades, com baixa densidade de
consumidores; em dareas urbanas densas, € comum optar por redes subterraneas
para melhorar a estética e reduzir desligamentos.

R\

3.Medicao e faturamento — Medidores registram o consumo. A leitura pode ser
manual ou remota (smart meters). Sistemas de faturamento geram a conta e incluem

tributos e encargos. E }

4.0peragdao e manutengao — Equipes especializadas executam podas, inspegoes,
reparos e religamentos. Centros de operacao integram dados de sensores,
meteorologia e previsdao de carga para despachar equipes e acionar automacao. Em
grandes players, operacdes podem ser controladas remotamente, otimizando
recursos.

5.Atendimento e relacionamento — Canais de atendimento (telefone, internet)
recebem solicitagbes de ligacdes, desligamentos, reclamagdes e sugestdes.
Programas de relacionamento com comunidades sdo cruciais em dareas vulnerdveis
para reduzir perdas ndo técnicas.




Redes subterraneas CD RBInvestimentos

Apesar da modernizagao, apenas cerca de 1 % da malha de distribuigao no Brasil é subterranea. Trechos enterrados concentram-se em centros histdricos e bairros de alto padrao em
cidades como S3o Paulo (regido da Paulista, Berrini), Rio de Janeiro (Centro e zonas turisticas), Belo Horizonte, Curitiba, Porto Alegre, Salvador, Brasilia, bem como em cidades menores
turisticas como Paraty (RJ), Sobral (CE), Gramado (RS) e algumas ruas de Lages e Joinville (SC).

O enterramento de cabos melhora a estética, reduz o risco de acidentes e minimiza interrupgées por queda de galhos ou colisdo de veiculos, mas o custo pode ser até dez vezes maior
que o de uma rede aérea. Por isso, a decisdo de enterrar depende de densidade de carga, valor imobilidrio e disponibilidade de recursos. Muitas prefeituras incluem o enterramento em
planos urbanisticos, financiado por fundos municipais ou contrapartidas de novos empreendimentos. Para investidores, o enterramento representa oportunidade de diferenciar ativos
em areas com alto valor, mas exige CAPEX elevado e negociacgao tarifaria com a ANEEL.

A Tailandia convive com o mesmo problema, sabe do custo de fazer a mudancga, mas criou um projeto de iniciar a mudanca, prevendo converter 313 quilometros de cabos até 2029,
posteriormente mirando outros 1.454 quilémetros. Enterrar os fios custa 8 ou 10 vezes mais. Apenas na regido central de S3o Paulo demandaria R$20 bilh&es, a Enel estimou R$320
bilhdes para toda a cidade. Com um orcamento de R$125 bilhdes para 2025, nos parece que criar um projeto, mesmo que muito diluido no tempo, faca sentido.

A questdo do preco sempre existird, mas nos parece que seria importante comecar. Obras acima de determinada metragem deveriam ter como contrapartida enterrar fios em seu
entorno. As prefeituras deveriam ter planos de enterrar, mesmo que a conclusdo seja distante.

Literatura internacional

eSegundo relatério do U.S. Department of Energy (2024), uma relacdo de 10% a mais de rede subterranea estd
associada, em média, a uma redugao de 14% na duragao anual das interrupgoes (SAIDI);

eUma experiéncia concreta na Wisconsin (WPSC) mostrou que converter linhas aéreas para subterraneas resultou em
uma melhoria de desempenho de 95% no SAIDI, com reducdo de 137 minutos de interrup¢do durante tempestade;

*Na Fldrida, apds a adogdo de redes subterraneas, durante o Furacdo Irma, a taxa de interrupgao de energia caiu para
cerca de 4%, comparada aos 24% tipicos em linhas aéras.
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Comparacao internacional

Uma perspectiva comparada ajuda a posicionar o Brasil no cendrio global. Segundo o Banco Mundial e relatérios do BID, as perdas totais (técnicas + ndo técnicas) no Brasil rondam 15% (a
Aneel estima nimeros maiores, como mostraremos adiante) da energia injetada, enquanto no Chile esse indice gira em torno de 5%, na Colémbia entre 7% e 8%, e na Unido Europeia entre
6% e 9%. Em termos de qualidade (medida por indicadores equivalentes a DEC/FEC, como SAIDI/SAIFI), as regides Sul e Sudeste se aproximam dos padrdes europeus, mas Norte e Nordeste
ainda estdo distantes. A tabela seguinte resume essa comparacao:

Pais/Regiao Perdas totais (2023) Observacao

Perdas nao técnicas ainda elevadas em algumas concessoes, exigindo combate a
furtos.

Brasil

Chile Modelo regulatério semelhante, rede mais densa e menor furto.

Colombia Melhora continua; perdas concentradas em regides especificas.

Uniao Europeia (média) Perdas quase exclusivamente técnicas; alta automacao e redes subterraneas.

O Brasil tem margem para reduzir perdas e aproximar se do patamar latino americano mais
eficiente, sobretudo via digitalizacdo e fiscalizacdo. Essa agenda, porém, depende de seguranca 5 ol
publica e de investimentos em medidores inteligentes. '

Uma segunda comparacao seria sobre a tarifa ao consumidor, mas existe um conflito entre as
pesquisas.

Quando se olha apenas para o preco médio da eletricidade em RS/MWh, o Brasil ndo estd entre os

mais caros do mundo. Diversos paises europeus (como Alemanha, Dinamarca e Italia) apresentam
precos bem mais altos. Sob essa dtica, o Brasil estaria em uma posi¢ao intermediaria.

Quando o consumo residencial médio e a renda disponivel entram na conta, a percep¢ao muda.
Como a renda média do brasileiro é inferior a de paises desenvolvidos, a mesma tarifa pesa mais no
orcamento. E esse recorte que sustenta a narrativa de que “a energia no Brasil é cara para quem
vive aqui”.

Outro angulo é separar a tarifa em componentes. O problema nao é necessariamente o custo de
gerar ou distribuir energia, mas a quantidade de tributos e subsidios embutidos. Isso gera a visao de

gue o Brasil tem uma energia “artificialmente cara” devido ao desenho fiscal-regulatoério.

Fonte: Banco Mundial
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Perdas nao técnicas (furto e fraude)

As perdas nao técnicas (NTL) ocorrem por furto de energia (“gatos”), fraude em medidores ou erro de medigdo. Elas respondem pela
maior parte das perdas totais em varias concessdes e sdo responsaveis por prejuizos de bilhdes de reais. Algumas distribuidoras registram
indices de perdas n3o técnicas superiores a 20 % da energia injetada.

O furto anual de energia cresceu 75,6% nos ultimos 15 anos, segundo a Abradee. Fomos de 23,5 terawatt/hora por ano para 40,8
terawatt/hora por ano. O impacto financeiro s6 com custos de compra de energia é de R$10,1 bilhdes. A quantia de energia furtada
supera a geracao da hidrelétrica de Belo Monte, no Para, que é a segunda maior do Brasil.

Devido a metodologias diferentes, alguns relatérios calculam o percentual de perdas ndo técnicas em relacdo a energia faturada,
resultando em numeros superiores a 100 %. Esse indice pode assustar, mas ndo significa que mais de 100 % da energia seja furtada;
indica apenas que a energia desviada supera o volume faturado naquele segmento.

Uma concessionaria que fatura 45 unidades de energia e perde 55 unidades em furto apresentara perda de 55 + 45 = 122 % quando
medida dessa forma.

Incremento do gato na conta Preco da Contade Luz
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Gustavo Cruz, Estrategista CNPI. 18/09, 2025.
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FURTO DE ENERGIA ELETRICA

TOTAL DESVIADO NO AMAZONAS E CD RBinvestimentos

Os estados com maiores indices de perdas nao técnicas incluem:
MAIOR DO QUE O VALOR COBRADO P
em volume furtado, distribuidoras de Rio de Janeiro
e Séo Paulo sé@o as que mais perdem energia eAmazonas — indices que superam 55 % em relagdao a energia injetada; logistica complexa, dificuldades de
‘ fiscalizacdo e altas cargas em centros urbanos. Hoje 13,8% do valor da conta de luz é para cobrir gatos;
total furtado % furtado X total ) )
UF (em TWh¥*) cobrado na conta de luz eRio de Janeiro — dreas dominadas por milicias e crime organizado, com perdas de cerca de 40 % em algumas
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Forga de trabalho e remunerag3o: C RBInvestimentos

A distribuicdo emprega aproximadamente 200 mil profissionais, entre eletricistas de rede, técnicos de manutengao, engenheiros, analistas de sistemas, atendentes e
administrativos. Estima-se que cerca de 42 % estejam em fungdes técnicas de campo (manutencdo e construcao), 35 % em areas comerciais e de atendimento, e 23 % em engenharia
e gestdo. A remuneracdo média gira em torno de R$ 6,5 mil mensais, valor acima da média de um trabalhador nacional, refletindo a necessidade de formacéo especifica e os riscos
de trabalho com alta tensao.

Os eletricistas de rede realizam servigos de risco e devem cumprir normas de seguranca como a NR 10 (seguranca em instalacGes e servicos em eletricidade) e a NR 35 (trabalho em
altura). As distribuidoras investem continuamente em treinamento para reciclagem, uso de EPI e novos procedimentos. Engenheiros, planejadores e profissionais de Tl sdo
demandados para integrar sistemas de automacao e inteligéncia de dados. A moderniza¢ao digital também cria demanda por especialistas em ciberseguranca, pois a rede elétrica
passa a ser um alvo relevante de ataques. Na outra ponta, agentes de atendimento e leitura (quando ainda existem medidores analdgicos) precisam ter sensibilidade social para
negociar com consumidores inadimplentes e orientar sobre direitos e deveres.

Perdas técnicas e nao técnicas
As perdas técnicas decorrem dos fendmenos fisicos da passagem de corrente elétrica em condutores. Os principais fatores sao:

eComprimento e bitola dos cabos — Quanto maior o comprimento e mais fina a secdo transversal, maior a resisténcia e a dissipacdo de energia;

eSobrecarga de transformadores — Excesso de poténcia provoca aquecimento e aumenta as perdas internas. Muitos transformadores instalados ha décadas nao foram
dimensionados para a carga atual;

eDesequilibrio de fases e baixo fator de poténcia — Cargas mal distribuidas entre fases e presenga de cargas indutivas (motores, bombas) aumentam as correntes e provocam
perdas;

eHarmonicos e distor¢des — Equipamentos eletrénicos podem gerar correntes harmonicas que elevam aquecimento;

eTemperatura ambiente e corrosdo — Regides de clima quente ou salino (litoral) sofrem maior degradagdo de cabos e conexdes.

No Brasil, as perdas técnicas representam cerca de 6% a 8% da energia injetada na distribuicdo. Em areas rurais longas, podem chegar a 12%; em areas
urbanas densas, ficam préximas de 3% a 5%. Combater perdas técnicas envolve substituir cabos por condutores de maior secao, instalar transformadores mais
eficientes, equilibrar fases, melhorar o fator de poténcia (compensadores de reativos) e automatizar religadores.




Acidentes Fatais:
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Segundo dados da ABRADEE (2024), o numero total de acidentes com a rede elétrica caiu 12,4%, chegando a 685 ocorréncias (incluindo mortes, lesdes graves e leves) — o menor
desde 2017.
Entretanto, as fatalidades tiveram leve aumento, passando de 250 em 2023 para 257 em 2024.
Acidentes totais Fatalidades
262 86 81 —
Nordeste 193 67 55 —
90 48 32 —
86 32 31 —
Centro-Oeste 54 24 25 —
Fonte: Abradee
Principais Causas de Fatalidades:
1. Construcdo e manutencdo predial: lideranca absoluta, com destaque por obras préximas a rede elétrica;
2. Cabos energizados expostos e gambiarras;
3. Queda de arvores, falta de poda em areas urbanas;
4. Furtos de condutores e ligacdes clandestinas também sdo causas relevantes;
Além disso, um estudo da ABRACOPEL (2022) registrou 1.828 acidentes de origem elétrica e 686 mortes, com 104 fatalidades apenas na construcdo civil — destacando o risco
ocupacional e a necessidade de protecao rigida.

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI. 18/09, 2025.
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Impacto da Gerag¢ao Distribuida no Setor de Distribuicao de Energia

Nos ultimos anos, a geragao distribuida (GD), especialmente a solar fotovoltaica, deixou de ser um nicho para se tornar um componente estrutural do setor elétrico brasileiro. Com a Lei
14.300/2022, que estabeleceu o Marco Legal da GD, a atividade ganhou regras mais claras, impulsionando investimentos e a conexdo de milhdes de unidades consumidoras geradoras a rede de
distribuicdo.

Embora tecnicamente vinculada a atividade de geracao, a GD afeta diretamente a operacdo e o modelo de negdcio das distribuidoras, trazendo tanto desafios quanto oportunidades.

1. Mudanca de Fluxo e Operag¢ao da Rede
Antes da GD, a energia percorria um caminho unidirecional: geracdo - transmissdao —> distribuicdo - consumidor. Com a GD, a rede se torna bidirecional, ja que consumidores com painéis solares

podem injetar excedentes na rede durante o dia e consumir energia da distribuidora a noite.

Isso exige:
eSistemas mais sofisticados de protegao e controle de tensao, evitando sobretensdes em horarios de alta injecao.
ePlanejamento de carga mais dinamico, ja que a demanda liquida das distribuidoras se torna mais volatil.

2. Impacto Economico e Regulagao
O avango da GD reduz o consumo liquido medido das distribuidoras, afetando a Parcela B — a fatia da tarifa que remunera a operagao e manutengao da rede.

A regulacdo recente prevé que, para novas conexoes, a compensacao pelo uso da rede sera gradualmente ajustada, buscando equilibrar:
*0 incentivo ao crescimento da GD.
A sustentabilidade financeira das distribuidoras.

Evolugdo da MMGD (Mini e Micro Geracao Distribuida) Minigeracao Ranking Estadual  Ranking Municipal
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Impacto da Geracao Distribuida no Setor de Distribuicao de Energia CD RBinvestimentos

3. Barateamento e Acesso a Novos Perfis de Consumidores

O custo dos sistemas fotovoltaicos caiu significativamente. No Brasil, o preco médio do watt instalado caiu cerca de 70% em uma década, segundo dados da Absolar. Isso tornou viavel a adog¢dao nao
apenas por residéncias de alto padrao, mas também por:

eComeércios (supermercados, shopping centers, restaurantes) — reduzindo custos operacionais e aumentando previsibilidade de gastos energéticos.

e|Industrias — aproveitando grandes telhados para reduzir despesas e mitigar riscos de reajustes tarifarios.

eGalpdes logisticos — onde a alta area disponivel para painéis se combina com consumo diurno elevado, gerando sinergia ideal para autoconsumo.

4. Diferengas Regionais
A penetracdo da GD apresenta grande desigualdade:
oSul, Sudeste e Centro-Oeste lideram em capacidade instalada, impulsionados por maior poder aquisitivo, crédito e conscientizacdo.

eNorte e Nordeste possuem irradiacdo solar abundante, mas barreiras socioeconémicas limitam o avanco em dreas urbanas; ainda assim, ha forte crescimento em projetos empresariais e
cooperativas rurais.

5. Oportunidades para Distribuidoras

Apesar da reducdo de receita na venda direta de energia, a GD abre espaco para novas linhas de negécio:
. . : e P Znc 1™ Solar panels convert

eServicos de armazenamento (baterias) para clientes com GD, oferecendo maior independéncia energética. sunlight into DC current

eManutenc¢do e monitoramento remoto para sistemas fotovoltaicos conectados a rede.

eModelos de geracdo compartilhada, onde a distribuidora pode atuar como facilitadora ou investidora.

6. Relevancia para Investidores

O avango da GD é irreversivel e cria um novo perfil de rede elétrica no Brasil. 1 ;
. . ) : The power you create

Investidores atentos devem considerar: | . lowers your electric bill

e A capacidade das distribuidoras de se adaptar tecnologicamente.

oA resiliéncia do fluxo de caixa diante da queda no consumo liquido.

*As oportunidades de receita em servicos associados a GD.

Inverter converts DC
electricity into AC

Your home is powered
with this electricity




Vertente econdmica e estrutura de capital CD RBinvestimentos

As distribuidoras operam com margens reguladas definidas pela ANEEL. O retorno sobre o capital investido (WACC regulatério) é determinado nas revisGes tarifarias e serve de referéncia para o setor,
normalmente alinhado a taxa bdsica de juros acrescida de prémio de risco setorial. Empresas com menor custo de capital (acesso a financiamentos internacionais

As distribuidoras buscam balancear alavancagem: dividas excessivas comprometem o caixa em periodos de inadimpléncia ou investimentos pesados, enquanto capital préprio caro reduz o retorno
dos acionistas. via bancos de fomento) tém vantagem competitiva em leildes de novas concessdes.

A ANEEL reconhece nas tarifas apenas o custo de divida eficiente; por isso, gestdo financeira disciplinada é crucial.
Integracdo vertical e ESG
Algumas distribuidoras sdo integradas a negdcios de geracao e transmissdo, criando sinergias operacionais e mitigando riscos de mercado. Neoenergia e Energisa tém portfdlios diversificados que

incluem usinas hidrelétricas, edlicas, solares e linhas de transmissao.

Essa diversificacdo dilui choques regionais e torna a gestdo mais robusta. Os temas ambientais, sociais e de governanca (ESG) ganham relevancia: empresas sdao cobradas a ampliar o atendimento em
comunidades vulneraveis, reduzir a pegada de carbono e adotar praticas de diversidade.

A transi¢ao energética (eletrificacdo de transportes, hidrogénio verde, armazenamento) oferece espaco para novas receitas, mas exige inovagao regulatdria.




Reclamacgoes do setor e estabilidade regulatodria

1.Perdas nao técnicas e inadimpléncia —
2.Carga tributdria e encargos —
3.Previsibilidade regulatoria -

4.Compensacoes e fiscalizagdo —

5.Conflito de interesses entre Estado e concessionarias —




Riscos

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI 18/09, 2025.




Oportunidades

Demanda crescente — A expansao urbana, a retomada econdmica e o crescimento do agronegdcio impulsionam o consumo. A eletrificagao de veiculos e
processos industriais criara novas cargas e exigira reforgo de rede.

Smart grids e flexibilizagao tarifaria — A disseminagcao de medidores inteligentes e sistemas de controle permitira tarifagao horaria e programas de resposta a demanda. Isso
abre espaco para empresas agregadoras que gerenciam cargas e geracao distribuida, remunerando consumidores por reduzirem consumo em horarios de pico.

Geracao distribuida e armazenamento — A queda de precos de painéis solares e baterias facilita a instalagdo de sistemas residenciais e comerciais. As
distribuidoras podem cobrar pelo uso da rede, prestar servigos ancilares (compensacgao de reativos, controle de tensao) e integrar micro-usinas em microgrids.

Universalizagao e interligagado — Ainda existe lacuna em areas rurais do Norte e Nordeste, onde menos de 90 % dos domicilios tém acesso ao servigo publico.
Projetos de interligacéo ao SIN e mini redes solares isoladas s&o oportunidades de investimento com subsidios publicos.

Mercado livre para baixa tensao — A possivel abertura do mercado livre para consumidores residenciais € pequenos comércios exigira mudangas na
remuneragao das distribuidoras, mas pode abrir novas linhas de receita através de servigos de rede e solugdes de energia personalizada.




Conclusao

O setor de distribuicdo de energia passou por uma grande transformacao, nos ultimos 30 anos. O
salto de 31 milhdes de domicilios para 91 milhdes com acesso a energia, era o grande objetivo
anterior. Atualmente, a modernizacao elevou a exigéncia dos operadores do setor, com métricas de
duracdo e frequéncia de interrupcdes sendo penalizadas com compensacdes aos clientes.

O proximo salto envolverd o uso de tecnologias, para mensurar mais precisamente o fornecimento
e consumo. Os smartgrids podem inclusive remunerar consumidores que diminuam o consumo em
horarios de pico.

O grande desafio de longo prazo, enterrar cabos, segue sem um grande projeto nacional. Surgem
pequenas iniciativas municipais, pequenas, mas com étimas consequéncias de longo prazo.

Para as empresas que atuam no setor, a oportunidade é clara. A demanda continua apontando
para um grande crescimento, com a sociedade cada vez mais dependente de energia. Cabe as
companhias equilibrarem custos com um bom atendimento.

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI 18/09, 2025.
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DISCLAIMER

Este material foi elaborado pela RB Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Ltda. (“RB Investimentos”) de acordo com todas as
exigéncias previstas na Instrucdo CVM n2 598, de 3 de julho de 2018 (“ICVM 598”) e é fornecido de forma informativa, de forma que possa auxiliar o
investidor a tomar sua propria decisao de investimento, ndao constituindo uma oferta, recomendacao ou solicitacdo de compra ou venda de nenhum
titulo ou valor mobiliario contido nesse relatério.

A RB Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelos investidores e clientes com base no presente material e as decisdes de
investimentos e estratégias devem ser feitas pelo proéprio leitor.

O conteudo desse relatdrio foi elaborado considerando a classificagao de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagao para cada perfil
de investidor, ndo podendo ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia autorizacao da RB Investimentos.

Todas as informacgdes utilizadas nesse documento foram redigidas com base em informacgdes publicas e que a RB Investimentos e o analista de valores
mobilidrios entendam confidveis, mas podem ndo ser precisas e completas e se referem a data de sua divulgagao, estando portanto sujeitas a alteragoes,
nao implicando necessariamente na obriga¢ao de qualquer comunicag¢ao no sentido de atualizagao ou revisao com respeito a tal mudancga.

O analista de valores mobilidrios responsdvel pelo conteldo deste material certifica que: (i) as informacdes contidas neste material refletem Unica e
exclusivamente as suas opinidoes pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacao a RB Investimentos; (ii) se estiver em situacao
qgue possa afetar a imparcialidade do material ou que possa configurar conflito de interesses, nos termos dos artigos 21 e 22 da ICVM 598, tal informacao
serd informada no préprio material; e (iii) sua remuneracdo ndo estd direta ou indiretamente relacionada as informacdes ou opinides objeto deste
material.

A RB Investimentos e o analista de valores mobiliarios responsavel pelo conteiddo deste material sao credenciados junto a Associacao dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (“APIMEC”), em cumprimento a todas as disposi¢des contidas na ICVM 598 e nas politicas
elaboradas pela APIMEC, em especial o Cddigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobiliarios.

Para mais informacdes, consulte a Resolugdo CVM 20/2021 e o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores Mobilidrios. Em caso de
quaisquer duavidas ou informagdes adicionais, pedimos entrar em contato com o analista responsavel ou pelo e-mail
[gustavo.cruz@rbinvestimentos.com].

C ) RBInvestimentos
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