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Resumo

O objetivo desta pesquisa consistiu em analisar o desempenho econdmico, financeiro,
socioambiental da CEEE-GT no periodo de 2008 a 2011. Trata-se de um estudo exploratorio,
com analise descritiva e enfoque qualitativo do problema. Analisaram-se as Demonstracdes
Contabeis, o Relatorio da Administracdo e o Balango Social, coletados nos sitios da Bolsa de
Valores de Sao Paulo e da CEEE. Apresentou desempenho econdémico e financeiro satisfatorio,
de acordo com indicadores evidenciados. A estrutura de capital ¢ boa, tendo em vista a
prevaléncia do capital proprio sobre o de terceiros. Observou-se piora nos resultados de
rentabilidade, tanto no que se refere ao retorno do Patrimoénio Liquido, como no que tange ao
Retorno do Ativo Ajustado. Em 2008 o retorno do PL atingiu 21%, decaindo para 4% em 2011,
enquanto que o Retorno do Ativo passou de 9% em 2008, para 3% em 2011. A empresa gerou
valor adicionado liquido de R$ 640.227 milhdes em 2011, sendo que coube 40% desse montante
aos colaboradores. Na analise dos indicadores do Balango Social no ano de 2011, destacam-se as
aplicagdes nos elementos sociais externos de 65% do resultado operacional. Os indicadores
sociais internos representam 46% da folha de pagamento bruta.

Palavras-chave: Andlise financeira. Indicadores de desempenho. Indicadores socioambientais.

Abstract
The objective this research consisted in analyze the economic, financial, social and
environmental CEEE-GT in the period 2008 to 2011. This is an exploratory study with a
qualitative and descriptive analysis of the problem. It was analyzed the financial statements, the
Management Report and Social Report, collected on the websites of the Stock Exchange of Sé&o
Paulo and CEEE. Presented satisfactory economic and financial performance, according to
indicators evidenced. The capital structure is good in view of prevalence of equity to third. There



was notice deterioration in profitability results both in terms of return on equity, as in respect to
Adjusted Return on Assets. In 2008 the return of NE was 21%, decreasing 4% in 2011, while the
Return on Assets increased from 9% in 2008 to 3% in 2011. The company generated net added
value of R $ 640,227 million in 2011, and 40% of this amount fitted to employees. In the analysis
of the Social Indicators in 2011, there are the social elements in the external applications of 65%
of operating profit. The internal social indicators account for 46% of gross payroll.

Keywords: Financial analysis. Performance indicators. Social environmental indicators.



INTRODUCAO
O fornecimento de energia elétrica no Brasil ¢ uma prerrogativa da Unido, conforme

art.21 da Constitui¢do Federal (Brasil, 88):
Art.21. Compete & Unido:
(...)XI1- explorar, diretamente ou mediante autorizacdo, concessao ou permissao:
(...) b) os servigos e instalagdes de energia elétrica e o aproveitamento energético dos
cursos de agua, em articulacdo com os Estados, onde se situam os potenciais
hidroenergéticos

No Estado do Rio Grande do Sul, 4rea de atuagdo da empresa pesquisada, a prestacao de
servico publico de geragdo e transmissdo de energia elétrica ocorre em regime de concessao
estabelecido em contrato assinado entre a Companhia Estadual de Energia Elétrica - CEEE e a
Ageéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL.

Castro e Lyra Filho (2005) colocam que

por muitos anos, os economistas defenderam que a energia elétrica era um monopolio
natural, pois do ponto de vista da racionalidade econdmica, pelo fato da transmisséo e
distribuicdo representarem elevados investimentos, estes sistemas ndo sdo construidos
simultaneamente por dois agentes que concorrem pelo atendimento & mesma parcela de
mercado. Mais recentemente, a percepcdo de que é possivel a competi¢do entre os
agentes na area de producgdo e comercializacdo da energia, mantendo-se 0 monopélio
natural apenas nas areas de transmissdo e distribuicdo (Davidison et al, 2002) permitiu
que as leis de mercado passassem a permear o servico publico de energia elétrica.

O Grupo CEEE atua no setor energético nos segmentos de geracdo, transmissio,
distribuicao e comercializagao de energia elétrica, além de servigos correlatos. Esta presente em
todo o Estado do Rio Grande do Sul, onde possui suas operacdes, gerenciando seus negdcios
diretamente ou através da participacao em outras sociedades de capital intensivo e tecnologia de
ponta.

Criada em 1943, a CEEE foi a precursora das empresas que hoje compdem o Grupo
CEEE. Da reestruturagao societaria da CEEE, ocorrida em 2006, originaram-se:

¢ A Companhia Estadual de Energia Elétrica Participagdes - CEEE-Par;
e A Companhia Estadual de Geragao e Transmissdao de Energia Elétrica - CEEE-GT; e,
e A Companhia Estadual de Distribui¢do de Energia Elétrica - CEEE-D.

A CEEE-GT ¢ uma sociedade anonima de capital aberto, sendo seu acionista controlador
o Estado do Rio Grande do Sul, através da Companhia Estadual de Energia Elétrica Participagdes
- CEEE-Par, empresa detentora de 65,92% do seu capital total, caracterizando, portanto, uma
sociedade de economia mista.

A CEEE Geragao e Transmissao ¢ a responsavel pela maioria das instalacdes que
compoem a Rede Basica de Transmissao do Estado, viabilizando o transporte e suprimento de
energia as Concessionarias de Distribuicdo que atuam no RS: CEEE Distribuidora, AES Sul,
RGE, Concessionarias Municipais, Cooperativas de Eletrificacdo Rural e também a potenciais
Consumidores Livres e Produtores Independentes.

Atualmente a CEEE-GT, segundo a Melhores e Maiores de 2012 da Revista Exame, por
faturamento liquido é a 535* maior empresa do Brasil, ocupando o 79* posi¢do na Regido Sul. E
responsavel pela producdo de 75% da energia hidrelétrica gerada no Estado.

Tendo em vista pesquisar e evidenciar o desempenho econdémico, financeiro, social e
ambiental da empresa verifica-se que a Contabilidade surge como estratégia para estabelecer
canal de evidenciacdo com a sociedade, permitindo identificar, mensurar ¢ analisar os eventos
econdmicos, financeiros e socioambientais, divulgando-os aos parceiros sociais, como explicitam
Carneiro, De Luca e Oliveira (2008).



Problema de Pesquisa e Objetivo

Diante do exposto, surge o seguinte problema de pesquisa: dado o destaque da CEEE-GT,
qual o desempenho econdémico, financeiro, social e ambiental da empresa no periodo de 2008 a
2011, evidenciado por seus indicadores contabeis, econdmicos e socioambientais?

Portanto, o objetivo geral dessa pesquisa ¢ analisar e evidenciar seus desempenhos
econdmico, financeiro, social e ambiental da no periodo de 2008 a 2011.

Os objetivos especificos que contribuirdo para o alcance do objetivo geral sdo:

e Analisar as Demonstracdes Contdbeis em conjunto com o Relatorio de
Administragao;
e Analisar o Balanco Social.

A presente pesquisa justifica-se pela representatividade do setor de energia elétrica na
economia do Estado, em que a CEEE — GT atua, pois produz 75% da energia elétrica do mercado
gaucho. Além de seu carater econdmico, desenvolve junto aos seus consumidores diversos
projetos sociais, culturais e ambientais, tornando-se relevante o desenvolvimento de pesquisas
neste tipo de empresa.

O artigo esta estruturado em mais quatro se¢des, apresentando-se na segunda secdo o
referencial tedérico bem como o perfil da empresa analisada. Na terceira secdo estd o
delineamento metodoldgico da pesquisa. Na quarta secao estdo dispostas a analise dos dados e a
discussdo dos resultados alcancados e, por fim, na quinta se¢do, apresentam-se 0s argumentos
conclusivos da pesquisa.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

No que tange aos pesquisadores que vem estudando a andlise das demonstragdes
contabeis incorporando a abordagem socioambiental destacam-se: Assaf Neto (2010), Matarazzo
(2010), Martins (1997), Iudicibus et al (2010), Santos (2003) , Ribeiro (1992), Tinoco (1984 ¢
2010) e Warren, Reeve e Fess (2008).

Warren, Reeve e Fess (2008, p.522) consideram que “as demonstragdes financeiras
basicas fornecem muitas das informagdes de que os usudrios necessitam para tomarem decisoes
econOmicas sobre negocios.”. Sendo assim, analisar o conjunto de informagdes constantes nas
demonstragdes contdbeis € essencial para a boa gestdo empresarial.

Para Sant’anna ef a/ (2011)
a analise de balancos visa relatar, com base nas informac6es contabeis fornecidas pelas
empresas, a posicdo econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a evolugéo
apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras, pela analise de balangos
extraem-se informagdes sobre a posicdo passada, presente e futura (projetada) de uma
empresa.

A andlise das demonstragdes contabeis divide-se basicamente em duas fases, a primeira
delas ¢ denominada Andlise Tradicional, que envolve as analises vertical e horizontal das
demonstragdes contibeis. As andlises vertical e horizontal proporcionam uma visdo geral da
empresa em termos de evolugao patrimonial e relevancia dos elementos patrimoniais. Matarazzo
(2010, p.171) considera que a andlise vertical “baseia-se em valores percentuais das
demonstragdes financeiras. Para isso se calcula o percentual de cada conta em relagdo a um valor-
base.” J& a andlise horizontal, o autor considera que evidencia a evolucao das contas ao longo de
um periodo, tomando por base o ano mais antigo da série.

A segunda fase da andlise das demonstragdes ocorre com base em indicadores financeiros

€ econdmicos.
Os indicadores financeiros e econémicos sdo formados pela analise por quocientes
utilizada como pardmetro de avaliagdo da influéncia ou da propor¢do de um elemento



sobre outro. E um tipo de anlise adotado usualmente no estudo da capacidade financeira
da empresa e da rentabilidade do investimento. (SANT’ANNA et al, 2011)

Afirma-se, assim, que a comparagao dos indicadores financeiros e econdmicos € o critério
basico que norteia a analise de balancos (ASSAF NETO, 2010). Matarazo (2010) elenca um
conjunto de indices distribuidos entre Estrutura de Capital, Liquidez ¢ Rentabilidade. Fazem
parte dos indices de Estrutura de Capital: participagdo de capitais de terceiros, composicdo do
endividamento, imobilizagdo do patrimonio liquido, imobiliza¢do dos recursos ndo correntes. Os
indices de Liquidez abrangem: liquidez geral, liquidez corrente e liquidez seca. J4 os indices de
Rentabilidade dividem-se em: giro do ativo, margem liquida, rentabilidade do ativo e
rentabilidade do patrimonio liquido.

Além desses, o autor complementa a analise das demonstragcdes com os indices de Prazos
Meédios, sendo eles: recebimento de vendas, pagamento de compras e renovagdo de estoques, 0s
quais proporcionam uma visao dos Ciclos Operacional e Financeiro.

Além da analise tradicional e de indicadores financeiros e econémicos, atualmente, tem
ganhado destaque a andlise de indicadores sociais e ambientais fundamentados no Balango
Social.

Tinoco (2010, p. 29) descreve que o Balango Social, ou Relatorio Socioambiental, ou
ainda Relatério de Sustentabilidade, “tem por ambigdo descrever certa realidade econdmica,
social e ambiental de uma entidade (empresa, governos, ONGs), através do qual ¢ suscetivel de
avaliagao”.

Pinto e Ribeiro (2004) expdem que o objetivo principal do balanco social € demonstrar o
resultado da interacdo da empresa com 0 meio em que estd inserida, no qual devem ser
observados, principalmente, os recursos humanos, os aspectos econdmico e social, ambiental e
contribuigdes para a cidadania.

O balanco social possui indicadores que também contribuem com sua analise, dentre eles
destacam-se: indicadores de gestdo de pessoas, indicadores econémicos de desempenho,
indicadores ambientais, indicadores sociais, indicadores de sustentabilidade.

No contexto do Balango Social, existe a Demonstra¢do do Valor Adicionado (DVA), que ¢
uma vertente desse Balanco. A DVA passou a ser obrigatéria apos a alteracdo da Lei das
Sociedades Andnimas, Lei n°® 6.404/76, por meio da Lei n® 11.638/07, que em seu artigo 176,
inciso V, estabelece a obrigatoriedade da publicagdo da demonstragdo do valor adicionado, para
as companhias abertas. O artigo 188, inciso II define ainda que a demonstragdo do valor
adicionado devera indicar, no minimo, 0 valor da riqueza gerada pela companhia, a sua
distribuicdo entre os elementos que contribuiram para a geracdo dessa riqueza, tais como
empregados, financiadores, acionistas, governo e outros, bem como a parcela da riqueza nao
distribuida.

Neste sentido, (MARTINS, 1997, p. A-3) exp0s que:

DVA ¢ uma explanacdo de como a empresa criou riquezas (valor de suas vendas de bens e
servicos deduzidos dos bens e servigos adquiridos de terceiros) e como a distribuiu entre:
fornecedores de capital, recursos humanos e governo. Vé-se, entdo, a parte da riqueza criada
que cabe aos primeiros na forma de financiadores (via juros e aluguéis), de sdcios (via
dividendos e lucros retidos) e de detentores de tecnologia (via royalties); aos de recursos
humanos via seus salérios, gratificagdes, honoréarios, participacbes nos resultados etc. e,
finalmente, ao governo via impostos, diretos e indiretos. Extraordinaria forma de ver a fungdo
social da empresa, além de qual a sua parcela na criacdo da riqueza global do Pais, o PIB, em
vez de s6 dar tanta énfase a linha final da demonstracdo do resultado tradicional, de interesse
exclusivo dos proprietarios.

Ademais, Tinoco (2010, p. 85) observou que:



uma das formas que ampliam a capacidade de se analisar o desempenho econémico e
social das organizacgdes € através do valor econdmico que é agregado aos bens e servigos
adquiridos de terceiros, valor esse denominado de Valor Adicionado ou Valor Agregado
(valor total da producdo de bens e servigos de um determinado periodo, menos o custo
dos recursos adquiridos de terceiros, necessarios a esta producéo), bem como a forma
pela qual este esta sendo distribuido entre os diferentes grupos sociais que interagem
com suas atividades.

Pelas palavras de De Luca (1998, p. 33), a DVA evidencia “o quanto de valor a empresa
adiciona aos insumos que adquire, bem como sua distribui¢do entre os elementos que
contribuiram para essa adi¢d0”, ao contrario das demais demonstragdes que estdo preocupadas na
evidenciagao do lucro.

Santos (2003) expde a importincia em se elaborar a DVA, tendo em vista o papel que
exerce no calculo de indicadores sociais e sua utilidade ao apresentar a contribui¢do da empresa
com a sociedade.

A DVA permite que seja feito um mapeamento de como a riqueza gerada foi distribuida
para seus empregados, governo, financiadores externos e soécios ou acionistas (CUNHA,
RIBEIRO E SANTOS, 2005).

Conceitualmente, a DVA é uma das pec¢as do Balanco Social, todavia, tem vida prépria e
é apresentada em conjunto com as outras demonstracdes contabeis usuais. Para ludicibus et al.
(2010) a DVA tem como propdsito a transparéncia da contribuicdo da empresa para 0
desenvolvimento econdmico-social da regido onde esta instalada e deve discriminar o que a
empresa agrega e distribui a riqueza a economia local.

Ribeiro (1992, p. 61) considera que “O conceito de responsabilidade social envolve o
conhecimento das preferéncias e prioridades sociais”. Melo Neto e Froes (2001, p. 26) destacam
que “A agdo de responsabilidade social ndo ¢ individual. Reflete a acdo de uma empresa em prol
da cidadania”.

3 METODOLOGIA

O presente estudo possui objetivos descritivos. Conforme Gil (1999), esse tipo de
pesquisa objetiva descrever as caracteristicas de determinada populacao ou fendémeno.

Quanto aos procedimentos, trata-se de um estudo de caso. Raupp e Beuren (2006)
consideram que esse tipo de procedimento ocorre mediante o estudo de um tnico caso, € que ¢
preferido pelos pesquisadores que desejam aprofundar seus conhecimentos a respeito de um caso
especifico.

A abordagem do problema ¢ de cunho qualitativo, pois ndo utiliza métodos estatisticos na
analise dos dados. Gil (1999) considera que a diferenca entre um estudo qualitativo ¢ um
quantitativo € que no qualitativo ndo ha o emprego de ferramentas estatisticas.

Para alcancar os objetivos gerais do estudo, analisaram-se as Demonstracdes Contébeis
em conjunto com o Relatorio da Administragdo da CEEE-GT e seu Balango Social, no periodo de
2008 a 2011. Para tanto, a coleta dos dados ocorreu nos sitios da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BMF&BOVESPA) e da CEEE.

Primeiramente, evidenciaram-se os indicadores especificos do setor de energia elétrica
alcangados pela CEEE-GT. Em seguida, procedeu-se a analise tradicional do Balango Patrimonial
e da Demonstragdo do Resultado do Exercicio, por meio da andlise vertical e horizontal.
Posteriormente analisaram-se os indices economicos ¢ financeiros dessas demonstragdes. Por
fim, procedeu-se a analise dos indicadores socioambientais.

4 ANALISE DOS RESULTADOS



Nessa se¢do apresentam-se os resultados obtidos mediante a analise e evidenciagao do
conjunto de Demonstragdes Contdbeis ¢ do Balango Social da CEEE-GT, bem como de
indicadores de desempenho operacional e de produtividade proprios da CEEE-GT.

4.1 Indicadores de Desempenho Operacional e de Produtividade da CEEE-GT

A CEEE-GT utiliza uma série de indicadores que permitem o monitoramento da energia
gerada e do desempenho do Sistema Elétrico de Transmissdo do Rio Grande do Sul, facilitando a
canalizagdo de recursos para buscar melhores indices, melhor qualidade e o minimo possivel de
interrupgoes. Esses indicadores estdo evidenciados no relatério da administracdo da empresa.
4.1.1 Indicadores da area de Geracao

v' Disponibilidade

As usinas hidrelétricas devem possuir mensalmente disponibilidade mével de energia nos
ultimos 60 meses igual ou superior a estabelecida pela ANEEL para o ano de 2011.

As Usinas Hidrelétricas (UHE's) que alcangaram a disponibilidade de energia
estabelecida pela ANEEL encontram-se na Tabela 1:

Tabela 1: Disponibilidade Movel de Energia das UHE’s

Usina Referéncia (limite Resultado

(UHE’s) inferior) ANEEL (dez/2011)
Italba 89,58% 92,61%
Passo Real 89,58% 93,34%
Leonel de Moura Brizola 93,01% 96,47%

Fonte: Relatério da Administracdo da CEEE-GT do ano de 2011.

Conforme demonstrado na tabela 1, apenas trés das quinze usinas alcancaram a
disponibilidade mével de energia estabelecida pela ANEEL, as demais UHE’s ndo atingiram o
referido limite.

v" Producio de Energia
A CEEE estabelece como meta de producdo de energia atingir 100% da garantia fisica
vigente para cada UHE’s e PCH’s, na média anual. Na Tabela 2 estdo dispostas as metas
alcangadas por cada unidade.
Tabela 2: Meta Alcangada por Unidade

Meta de Geracéo (%) Energia Gerada (%0)
Usinas (UHE’s)
Itatiba 100 113,73
Leonel de Moura Brizola 100 119,23
Passo Real 100 136,16
Canastra 100 97,35
Ernestina 100 93,39
Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH’s)
Toca 100 112,64
Capigui 100 119,46
Forquilha 100 109,48
Guarita 100 140,53
ljuizinho 100 103,25
Santa Rosa 100 133,90
Bugres 100 97,67
Herval 100 5,60




Passo do Inferno 100 97,07
Ivai 100 58,94
Fonte: Relatério da Administragdo da CEEE-GT do ano de 2011.

O Relatorio da Administragdo a CEEE relaciona alguns fatos com as metas ndo atingidas
por algumas unidades:

e UHE Canastra, PCH Bugres ¢ PCH Passo do Inferno a ocorréncia de periodo de
estiagem nos Ultimos meses do ano, onde a falta de chuvas acarretou na
diminui¢do consideravel do nivel das barragens que alimentam estas centrais
geradoras.

e PCH Herval e PCH Ivai encontram-se em processos de manutencdes prolongadas
no ano de 2011.

v Taxa de crescimento e de Garantia Fisica

A Taxa de Crescimento mensura a variacdo percentual da capacidade de geragdo de
energia elétrica. Em 2011 a meta estabelecida era de 4,07%, no entanto a CEEE obteve uma taxa
de crescimento de 2,09%, sendo 1,98% inferior a meta estabelecida.

O controle do crescimento da Taxa de Garantia Fisica € realizado de forma anual através
da contabilizacdo dos valores de energia assegurada adicionadas ao parque gerador da empresa.
Em 2011 a meta estabelecida era de 4,11%, no entanto o resultado alcangado foi de 1,71%, sendo
2,4%, inferior a meta estabelecida.

4.1.2 Indicadores de Transmissao Operacionais e de Produtividade
v Capacidade Instalada

Este indicador corresponde a soma da poténcia nominal de todos os transformadores da
Transmissdo em operagdo. Em 2011 a CEEE-GT teve seis obras concluidas e energizadas,
aumentando em 302 MVA a poténcia instalada ao sistema de transmissdo, totalizando 8.346
MVA. Houve um aumento de 3,75% de capacidade instalada em relacdo a 2010.

Os principais empreendimentos que entraram em operagao comercial e proporcionaram
esse aumento na capacidade instalada foram nas subestagdes de Santa Cruz 1, Quinta e Scharlau.

indice de Indisponibilidade Mensal de Energia (IIT)

Esse indice indica o percentual de energia deixada de transportar no més, em relagdo ao
montante total de energia requerida. Na Tabela 3 estdo descritos os percentuais de energia
deixada de transportar no més.

Tabela 3: Energia Deixada de Transportar

Indicador 2009 2010 2011 Média 2006/2010
T — Geral (%) 0,0057 0,0060 0,0071 0,0093
IIT —Transmisséo (%) 0,0055 0,0039 0,0060 0,0076

Fonte: Relatério da Administracdo da CEEE-GT do ano de 2011.

Verifica-se uma estabilidade destes indicadores entre 2009 e 2011 e uma queda
significativa em relagdo a média verificada nos ultimos 5 anos (2006 a 2010), sinalizando o
acerto dos investimentos da transmissdo, pois quanto menor o indicador, melhor o resultado.

Dentre as causas mais comuns de interrup¢do no transporte de energia apontadas pela
CEEE estdo: desligamentos programados; fendmenos naturais e ambientais; falhas humanas;
falhas de equipamentos de poténcia; falhas de equipamentos de protecao e controle; entre outras.

v' Energia Deixada de Transmitir (Energia Interrompida no més em Mega Watts hora
- MWh)



Esse indice indica a energia deixada de transmitir, em relagdo ao montante total de energia

requerida. Na Tabela 4 descrevem-se essas informacdes.
Tabela 4: Energia Deixada de Transmitir

Indicador 2008 2009 2010 2011 Média 2006/2010
EDT Total - Geral (MWh) 3.255,67 | 1.589,09 | 1.866,11 | 2.217,98 2.568,24
EDT Total - Transmissao (MWh) 2.317,39 | 1.538,44 | 1.206,78 | 1.885,27 2.079,39
EDT Média - Geral (MWh) 271,31 132,42 155,51 184,83 214,02
EDT Média - Transmissdo (MWh) 193,12 128,2 100,56 157,11 173,28
Fonte: Relatério da Administracdo da CEEE-GT do ano de 2011.

Legenda:

EDT Total: montante de toda a energia interrompida no ano.

EDT Média: ¢ a média nos doze meses do ano.

Geral: motivos externos e alheios a CEEE Transmissora.

Transmissao: causas especificas de responsabilidade de CEEE Transmissora.

No Relatorio da Administragdo a CEEE-GT destaca que o crescimento da EDT do ano
2011 em relagdo a 2010 foi fortemente influenciado por duas ocorréncias com causas especificas,
as quais provocaram cerca de 20% da EDT do ano, que foram:

1) Ocorréncia do dia 05/01/2011 ocasionada por vegetacdo em area de preservacio
permanente sob as Linhas de Transmissdao 230kV Gravatai 2 / Porto Alegre a qual afetou o
atendimento a Porto Alegre, provocando uma EDT de 209 MWh.

2) Ocorréncias nos dias 29/07/11 e 27/10/11 com o desarme das linhas de transmissao —
LTs 69kV Lajeado2 / Lajeadol as quais interromperam 174 MWh.

4.2 Demonstracoes Contabeis

A seguir apresentam-se, as tabelas 5 e 6, relativas aos Balangos Patrimoniais e
Demonstragdes de Resultados dos Exercicios, do periodo de 2008 a 2011 da CEEE-GT, ja
considerando as reclassificacOes necessarias.

Tabela 5: Balangos Patrimoniais da CEEE-GT, periodo de 2008-2011

Em Reais Milhao
Balango 2011 | AV | AH | 2010 | AV | AH | 2009 | AV AH 2008 | AV | AH%
Patrimonial % % % % % % %

ATIVO 3.761 | 100 | 178 | 3.751 | 100 | 177 | 3.554 | 100 | 168 | 2.116 | 100 100
Circulante 1.297 | 34 | 312 | 464 12 | 112 | 472 13 114 415 20 100
Disponivel 16 0,5 | 345 21 0,6 | 448 32 1 673 4 0,2 100
Créditos 170 4 152 | 114 3 103 | 117 3 105 112 5 100
Estoques 6 0,2 | 116 6 0,2 | 105 6 0,2 105 6 0,3 100
Outros 1.100 | 29 | 488 | 322 9 774 | 315 9 580 292 14 100
At.Fin.Conc. 303 0,1 | 100 | 303 | 0,1 | 100 | 302 0,1 - - - -
Cta.Res.Comp. 797 0,2 - - - - - - - - - -
Né&o Circulante 2464 | 65 | 145 | 3.286 | 88 | 193 | 3.081 | 87 181 | 1.701 | 80 100

RLP 1.701 | 45 | 187 | 2520 | 67 | 277 | 2.284 | 64 251 909 43 100
Investim. 317 8 138 | 297 8 129 | 279 8 122 230 11 100
Imobilizado 441 12 79 467 12 83 516 14 92 559 26 100
Intangivel 2 0,1 | 243 1 0,1 | 143 1 0,1 106 1 0,1 100
PASSIVO 3.763 | 100 | 178 | 3.753 | 100 | 177 | 3.555 | 100 | 168 | 2.116 | 100 100
Circulante 609 16 | 139 | 476 13 | 109 | 438 12 100 437 21 100
Né&o Circulante 984 26 90 | 1.224 | 33 | 112 | 1.227 | 34 112 | 1.097 | 52 100
PL 2169 | 58 | 373 | 2.052 | 55 | 353 | 1.890 | 53 325 581 27 100

Fonte: Adaptado pelos autores a partir das Demonstraces Contabeis da CEEE-GT.



Tabela 6: Demonstracdo dos Resultados dos Exercicios da CEEE-GT, periodo de 2008-2011

Em Reais Milhao
DRE 2011 | AV | AH | 2010 | AV | AH | 2009 | AV | AH 2008 | AV | AH
% | % % | % % % % %
Rec. de Venda Bens/Serv. | 762 | 100 | 128 738 | 100 | 124 720 | 100 | 121 597 | 100 | 100
Custo Bens/ Serv. Vend. -415 | -54 | 161 | -440 | -60 | 171 | -359 | -50 | 140 -257 | -43 | 100
Result. Bruto 347 | 46 | 102 297 | 40 | 88 360 | 50 106 340 | 57 100
Desp./Rec. Operac. -213 | -28 | 190 | -220 | -30 | 196 967 | 134 | 859 -112 | -19 | 100
Result. Antes Result. 133 | 18| 59 76| 10 | 34 | 1.328 | 184 | 584 227 | 38 100
Financ. e Trib.
Desp./Rec. Financ. 30| -4 | 49 29| 4 47 -28 | -4 45 -61 | -10 | 100
Result. Antes Trib. s/ 103 | 14 | 62 106 | 14 | 64 | 1.299 | 180 | 782 166 | 28 100
Lucro
IR e CS s/ Lucro -15| -2 36 46 | 6 | 110 43 6 104 42 | -7 100
Lucro/Prej. do Periodo 88| 12 | 71 152 | 21 | 123 | 1.343 | 186 | 1084 123 | 21 100

Fonte: Adaptado pelos autores a partir das Demonstrages Contabeis da CEEE-GT.

e Analise das Demonstracdes Contabeis do periodo de 2008 a 2011

Salienta-se que a andlise horizontal realizada foi a encadeada, considerada por Matarazzo
(2010, p.174) como aquela que “pode ser efetuada através do calculo das variagdes em relagdo a
um ano base.”

Em termos nominais, verifica-se evolugdo do Ativo de 78% comparando-se o ano de 2008
a 2011. O subgrupo Circulante apresenta um acréscimo de 212% no mesmo periodo. Observe-se
que esse deriva do processo ordinario n® 93.00.02153-2, movido pela CEEE-GT contra a Uniéo,
relativo a complementagdo e suplementacdo de aposentadoria de seus empregados ex-
autarquicos, com suas respectivas corre¢fes monetarias e juros moratérios dos exercicios de 1981
a1993.

Ja4 o subgrupo Nao Circulante apresentou uma desaceleragdo no crescimento que vinha
apresentando, pois partiu de uma evolucao de 81% (2008-2009) reduzindo para 45% (2008-
2011). Essa queda refere-se ao subgrupo Realizavel a Longo Prazo, onde houve a reclassificagdo
do direito reconhecido na “Conta Resultados a Compensar” para o Ativo Circulante, em fungéo
da decisdo favoravel do Superior Tribunal de Justica — STJ (RESP n° 435.948-RS).

No ano de 2009 houve o reconhecimento global da receita no resultado, impactando no
lucro liquido desse exercicio e originando o reconhecimento do direito no RLP. Nesse contexto a
Concessionaria teve definitivamente reconhecido pelo poder judiciario um valor a receber liquido
de R$1.153.631 os quais serdo pagos pela Unido mediante a emissdo de Notas do Tesouro
Nacional — NTN.

No que se refere ao Ativo Imobilizado observa-se uma reducgéo de 12% em seu valor do
ano 2008 para 2009, isso ocorreu em virtude da observancia da Lei 11.368/2007, que gerou uma
reclassificacdo de contas do ativo imobilizado para bens e direitos destinados a alienacdo e bens
de renda, no ativo circulante. Esta mesma Lei criou o subgrupo Intangivel que no momento €
pouco representativo no subgrupo Néo Circulante.

Além desses aspectos, cabe salientar que os valores relativos ao Imposto de Renda e
Contribuicdo Social sobre o lucro, constantes na DRE, nos anos de 2010 e 2011, respectivamente,
referem-se a reclassificacbes de valores relativos aos depdsitos judiciais e provisdes para
contingéncias trabalhistas, civeis e tributérias; e reclassificacdo dos valores relativos a imposto de
renda e contribuicdo social diferidos do passivo circulante para o passivo ndo circulante;
conforme descritos nas notas explicativas da CEEE-GT.



Na andlise da DRE verifica-se o incremento de 28% na Receita Bruta ao longo do periodo
em estudo. No entanto, a empresa apresenta uma reducdo do lucro bruto de 2009 para 2010 (106
para 88%), porém em 2011 apresentou uma recuperacao (88 para 102%). Isso se deveu ao fato de
que a empresa trabalha com um custo elevado, em torno de 50% da receita, e que apresentou uma
evolucdo constante no periodo, chegando a um acréscimo de 61%. Depreende-se, entdo, que 0s
custos tem apresentado uma evolugdo maior que as receitas.

Os referidos custos, agregados as despesas operacionais reduzem o resultado para 12%.
Com relacdo a evolugdo dos resultados, verifica-se uma queda acentuada no resultado
operacional. Chama-se a atencdo para as despesas/receitas operacionais que constantemente
apresentam um resultado negativo, exceto no ano de 2009, afetado pelo processo ordinario n°
93.00.02153-2, descrito anteriormente.

e Analise Economica e Financeira
Na tabela 7 estdo dispostos os indices que serviram de base para a analise financeira,
composta pelos indices de estrutura de capital, liquidez, rentabilidade e prazos médios.
Tabela 7: Indices Econdmicos e Financeiros, periodo 2008-2011

INDICE FORMULA 2011 | 2010 | 2009 | 2008

ESTRUTURA DE CAPITAL
Endividamento

Participacdo de Capital de Terceiros CT/PL 73% | 83% 88% 88%

Composicao do Endividamento PCICT 38% | 28% 26% 29%
Imobilizagbes

Imobilizagio do Patriménio Liquido * AP+RLP/PL 114% | 160% | 163% | 156%

Imobilizacdo de Recursos N&o Correntes * AP+RLP/(PL + PNC) 78% | 100% | 99% 83%
INDICES DE LIQUIDEZ
Liquidez Geral AC +RLP/PC +ELP 1,88 1,75 1,65 0,86
Liquidez Corrente AC/PC 2,13 0,97 1,07 0,95
Liquidez Seca AC-E/PC 2,11 0,96 1,06 0,93
INDICES DE RENTABILIDADE
Giro do Ativo VIAT 0,20 0,19 0,20 0,28
Margem Liquida LL/V 12% | 21% | 187% | 21%
Rentabilidade do Ativo * LL/AT 3% 3% 39% 9%
Rentabilidade do Patriménio Liquido LL/PL 4% 8% 71% 21%
PRAZOS MEDIOS
Recebimento de Vendas (dias) (DR/V) x 360 46 42 45 48
Renovacdo dos Estoques (dias) (E/CMV) x 360 6 5 6 8
Pagamento de Compras (dias) (F/CO) x 360 85 83 73 57
Ciclo Operacional (dias) PMRV+PMRE 52 47 51 56
Ciclo Financeiro (dias) PMRV + PMRE - PMPC -33 -36 -22 -1

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na formulacao dos indices adaptaram-se os indices de imobilizagdes, onde se considerou,
além dos subgrupos que comporiam o Ativo Permanente (Investimento, Imobilizado, Intangivel)
o subgrupo Realizavel a Longo Prazo. Outra adapta¢do que se fez necessaria, foi sobre o indice
de rentabilidade do Ativo (*), o qual divide o Lucro Liquido Ajustado pelo Ativo. O lucro
utilizado no calculo desse indice foi obtido mediante a diferenca entre o lucro operacional e o
Imposto de Renda e Contribui¢do Social, desconsiderando os efeitos do resultado financeiro.



A CEEE-GT apresenta uma situacao confortavel em relagdo a sua composi¢ao de capital,
tendo em vista a prevaléncia do capital proprio sobre o de terceiros, este Ultimo apresentou um
decréscimo nos ultimos anos, chegando a 73% em 2011. No tocante ao endividamento da
empresa, observa-se que se dd em maior parte a Longo Prazo. Outro aspecto a salientar, ¢ o fato
de que a empresa vem aplicando a maior parte dos recursos proprios (PL) e ndo correntes (PNC)
no Ativo Nao Circulante, que envolve o Realizavel a Longo Prazo e o antigo Ativo Permanente,
hoje representado pelo somatdrio dos subgrupos Investimentos, Imobilizado e Intangivel.

A empresa apresenta uma folga financeira, ou seja, possui um excedente de R$ 0,88 para
cada R$ 1,00 de divida, o que se enfatiza na liquidez corrente, onde a folga financeira passa para
RS 1,13, em 2011 e se reforga ainda mais na liquidez seca, que apresenta uma folga de R$ 1,11,
evidenciando que os estoques representam em torno de 0,02% na liquidez demonstrando que a
empresa independe dos seus estoques para saldar suas dividas.

Observou-se piora nos resultados de rentabilidade, tanto no que se refere ao retorno do
Patrimonio Liquido, como no que tange ao Retorno do Ativo Ajustado. Em 2008 o retorno do PL
atingiu 21%, decaindo para 4% em 2011, enquanto que o Retorno do Ativo passou de 9% em
2008, para 3% em 2011. A empresa gerencia adequadamente seus prazos de recebimentos e de
pagamentos. Em média os recebimentos retornam em torno de 46 dias em decorréncia das vendas
realizadas a prazo, enquanto os pagamentos a seus fornecedores ocorrem em 85 dias, gerando
uma significativa folga financeira nesse periodo. Verifica-se que o ciclo operacional da empresa ¢
de 52 dias, que € o tempo ocorrido entre a compra (nesse caso geragdo de energia) a venda e o
respectivo recebimento dessa comercializacao. Isso gera um ciclo financeiro de - 33 dias, o que
representa que a empresa gera energia, vende e recebe 33 dias antes de realizar os pagamentos
aos seus fornecedores.

4.3 Indicadores Socioambientais

A empresa, além das demonstracdes contabeis, elabora e publica o Balango Social,
utilizando o modelo do Instituto Brasileiro de Analises Sociais ¢ Econdmicas — IBASE. Com
base neste balango e na DVA pode-se delinear o perfil socioambiental da empresa.

e Analise da Demonstracao do Valor Adicionado
Apresenta-se, a seguir, na tabela 8, a andlise vertical da DVA da CEEE-GT.
Tabela 8: Anélise Vertical da Demonstragao do Valor Adicionado, periodo 2008-2011

Em Reais Mil

Descricao 2011 % 2010 % 2009 % 2008 %
Receitas 921.040 | 100 | 850.079 100 | 1.973.741 100 693.703 | 100
Insumos adquirido de 3° -330.465 | -36 | -239.105 -28 -200.438 -10 -98.413 | -14
Valor Adicionado Bruto 590.575 | 64 | 610.974 72 1.773.303 90 595.290 86
Retences -48.090 -5 | -168.829 20 -103.562 -5 -46.690 -7

V. A. Liquido Produzido 542,485 | 59 | 442.145 52 1.669.741 85 548.600 79
VA. Recebido em Transf. 97.742 10 | -131.296 15 117.864 6 69.794 10
V. A. Total a Distribuir 640.227 | 69 | 573.441 67 1.787.605 91 618.394 89
Distribui¢do do V. A. 640.227 | 100 | 573.441 100 | 1.787.605 100 618.394 | 100
Pessoal 256.652 | 40 | 215.519 37 226.395 13 191.655 31
Imp.Taxas e Contrib. 179.605 | 28 114.923 20 84.985 5 165.799 27
Remun.de Capitais de 3° 115.797 | 18 90.233 16 133.125 7 137.044 22
Remun.de Cap. Préprios 88.173 14 152.766 27 1.343.100 75 123.896 20
Produt. VA do trabalho 306 - 357 - 1.145 - 407 -

Fonte: Adaptado pelos autores.



A DVA revela a geracdo e a distribui¢cdo da riqueza gerada pela empresa entre aqueles que
contribuiram para sua geracgao. Verifica-se que a CEEE-GT gerou um valor adicionado liquido de
RS 618.394 milhdes em 2008; R$ 1.787.605 milhdoes em 2009; R$ 573.441 milhdes em 2010 e
R$ 640.227 milhdes em 2011, correspondentes a 89%, 91%, 67% e 69% de suas receitas,
respectivamente.

Verifica-se que, diferentemente das demais empresas do setor elétrico, que distribuem a
maior parte da sua riqueza gerada para o Governo, a CEEE — GT tem como maior detentor da sua
riqueza o Pessoal, envolvendo salarios, encargos trabalhistas, entre outros. Essa situagdo ocorre
em virtude da CEEE-GT desenvolver apenas as atividades de geracao e transmissao de energia,
ndo realizando a comercializagdo, o que nesse caso refletiria na distribuicdo do valor adicionado
em maior propor¢do para o governo, conforme leitura da empresa CEEE-D, ndo objeto deste
artigo.

A remuneracao dos capitais de terceiros apresentou uma queda ao longo de 2009 e 2010,
mas apresenta um aumento em 2011, sinalizando um incremento no endividamento da empresa
com terceiros. J4 a remuneracao dos sécios e acionistas apresentou queda ao longo dos anos,
exceto no ano de 2009, que, influenciado pelo processo ja mencionado no item 4.2, apresentou
uma expressiva distribuicdo da riqueza entre os socios € acionistas.

De forma complementar a analise da DVA, calculou-se o indicador estabelecido por
Tinoco (2010), denominado “Produtividade de valor adicionado do trabalho”, obtido mediante a
divisdo do valor adicionado bruto pelo nimero médio de funcionarios da empresa no ano,
considerando os servidores efetivos, terceirizados e estagiarios. Esse indicador reflete o montante
que cada funciondrio contribui na geragdo do valor adicionado. Em 2011 o valor adicionado por
empregado foi de R$ 306 mil, em 2010 R$ 357 mil, em 2009 R$ 1.145 mil e em 2008 R$ 407. A
analise desses dados permite concluir que o valor adicionado gerado por cada empregado tem
diminuido ao longo do tempo, exceto no ano de 2009, que teve o resultado afetado pelo processo
judicial citado no item 4.2.

e Analise do Balanco Social

Na anélise dos indicadores do Balanco Social da CEEE-GT do ano de 2011, destaca-se a
alocagdo de recursos nos elementos sociais externos, que representam 65% do resultado
operacional. J& os indicadores sociais internos representam 46% da folha de pagamento bruta e
12 % da receita liquida. Os investimentos em meio ambiente representam 5% do resultado
operacional.

Os indicadores sociais internos revelam que os encargos sociais compulsorios, o0s
beneficios concedidos aos colaboradores e a previdéncia privada sdo os fatores que possuem
maior representatividade sobre a receita operacional liquida. Percebe-se também que houve um
crescimento no valor investido em medicina e seguranga chegando, em 2011 a R$ 988 mil reais,
o que reflete na redu¢ao do niumero de acidentes de trabalho, 8 acidentes em 2008, 10 em 2009, 7
em 2010 e 3 em 2011, fruto da politica de investimento em seguranca do trabalho da CEEE-GT.
Os estabelecimento dos padrdes de seguranga e salubridade no ambiente de trabalho ocorreu com
a participagdo de todos os funciondrios e também da Comissdao Interna de Prevencdo de
Acidentes — CIPA.

Nos indicadores sociais externos destacam-se os investimentos em educagao e cultura. Os
investimentos em gestdo dos recursos ambientais destacam-se no plano de gestdo Sdcio
Patrimonial e Ambiental. Seguidamente, os investimentos nos Programas Ambientais destacam-
se no programa de poda e desmatamento e também na manutencao de faixas de servidao.



Com relagdo ao corpo funcional da empresa verifica-se uma evolugdo no numero de
empregados, consequentemente de admissdes. Observando-se as informagdes de 2011 e 2010,
nota-se que o nimero de empregados variou positivamente em 61 empregados, considerando-se o
numero de contratagdes (107) conclui-se que 46 empregados foram desligados da empresa. Outro
ponto relevante ¢ o grande numero de contratacdes de empregados terceirizados no ano de 2011.
A empresa nao possuia nenhum empregado terceirizado até o ano de 2010, no entanto terminou o
ano de 2011 com 439 empregados, sinalizando uma mudanca na politica de gestao de pessoas.

Observa-se que o quadro de pessoal acima de 45 anos vem se mantendo ao longo do
tempo, representando em média 41%, portanto a empresa demonstra que os desligamentos
ocorridos no periodo referem-se ao pessoal de outra faixa etéria.

No que se refere ao nimero de mulheres que trabalham na empresa, observa-se que a
empresa mantém evolucdo do quadro de pessoal por sexo estavel, onde as mulheres representam
17%. Chama a aten¢do para o fato de que a CEEE-GT ¢ uma sociedade de economia mista e por
isso possui um processo de selecdo publica através de concurso publico, o que nesse sentido nao
impediria que mais mulheres ingressassem no quadro de pessoal.

Observa-se que a CEEE-GT até o ano de 2009 ndo evidenciava o numero de negros
integrantes do seu quadro de pessoal, pois ndo considerava distingdo étnica na evidenciagdo da
composicao do quadro funcional. Nos anos de 2010 e 2011, a empresa revela ter respectivamente
174 e 175 negros em seu quadro funcional, que ocupam em média 8% dos cargos de chefia.

Desde o ano de 2009, os portadores de deficiéncias ocupam 2% do quadro de pessoal. No
entanto a Lei n°® 8.213 de 1991 estabelece que empresas com mais de 1.000 funcionarios deverao
destinar 5% de seus cargos para os portadores de deficiéncias.

No ano de 2008, a relagdao entre a maior € a menor remuneragao era de 7,54, nos demais
anos passou para 9,86, o que demonstra um aumento salarial de 2008 para 2009, e a partir desse
momento esta relacdo mantém-se neste percentual. Os demais beneficios concedidos aos
empregados (alimentagdo, creches, previdéncia privada e planos de satde) representam 22% da
folha de pagamento bruta.

Outro aspecto relacionado a remuneragdo, ¢ que todos os funciondrios participam dos
resultados. A empresa descreve em suas notas explicativas que possui um programa de
participagdes de resultados cujo objetivo ¢ incentivar a melhoria de qualidade, niveis de
produtividade e resultados globais da empresa. O montante contabilizado em 2011 totalizou R$
6.039, tendo sido distribuido o montante de R$ 2.957 durante o exercicio.

No que tange aos direitos laborais, a empresa segue as normas da Organiza¢do
Internacional do Trabalho — OIT. No que se refere ao grau de instru¢do, a maioria dos
empregados da CEEE-GT (em torno de 60%) possuem ensino médio completo e em média 30%
possuem graduagdo. Verificou-se que os gastos com educacdo, capacitacdo e desenvolvimento
profissional ndo chegam a 1% da folha de pagamento bruta.

Salienta-se que no ano de 2009, somente 4,23% da Distribuicdo do Valor Adicionado foi
destinado ao governo, pois houve uma antecipacdo de tutela obtida em sede de liminar na a¢éo do
REIDI — Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura, a qual
permitiu a desoneracdo tributaria para as empresas do setor elétrico na construgdo de obras de
infraestrutura.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral dessa pesquisa foi analisar o desempenho econdmico, financeiro, social e
ambiental da CEEE-GT no periodo de 2008 a 2011, por meio de suas Demonstragdes Contabeis,
do Relatorio de Administragao e do Balango Social, modelo IBASE.



Em linhas gerais, a CEEE-GT apresenta desempenho econdmico e financeiro satisfatorio,
de acordo com indicadores evidenciados neste estudo. A estrutura de capital da empresa ¢ boa,
tendo em vista a prevaléncia do capital proprio sobre o de terceiros, que representa 73% em 2011.

Outro aspecto relevante ¢ o endividamento da empresa que ocorre, na maior parte, em
Longo Prazo, 62%. Isso reflete na folga financeira apresentada, pois se verificou um excedente de
R$ 0,88 de recursos financeiros disponiveis para cada R$ 1,00 de divida total contraida. Essa
relacdo se reforga nas dividas de curto prazo, onde a folga financeira passa para R$ 1,13, em 2011
e perdura, ainda mais, desconsiderando os estoques, onde se identifica uma folga de R$ 1,11,
demonstrando que a empresa independe dos seus estoques para saldar suas dividas.

Provavelmente essa folga financeira observada seja fruto da boa geréncia dos prazos de
recebimentos e pagamentos da empresa, que leva, em torno, de 46 dias para receber as vendas
realizadas a prazo e paga seus fornecedores em 85 dias, gerando um significativa folga financeira
nesse periodo. A empresa realiza seu ciclo operacional em 52 dias, gerando um ciclo financeiro
de - 33 dias, o que contribui para a manutencao do capital de giro.

Observou-se piora nos resultados de rentabilidade, tanto no que se refere ao retorno do
Patrimonio Liquido, como no que tange ao Retorno do Ativo Ajustado. Em 2008 o retorno do PL
atingiu 21%, decaindo para 4% em 2011, enquanto que o Retorno do Ativo passou de 9% em
2008, para 3% em 2011.

Com relacao ao desempenho social e ambiental, a CEEE-GT gerou um valor adicionado
liquido de R$ 618.394 milhdes em 2008; R$ 1.787.605 bilhdes em 2009; RS 573.441 milhdes em
2010 e R$ 640.227 milhdes em 2011; neste ano distribuiu-se 28% para o Governo, 40% para os
Colaboradores, 14% para os Acionistas e 18% para Terceiros. Observou-se que o maior detentor
da riqueza gerada foram os colaboradores, envolvendo os gastos com saldrios, encargos
trabalhistas, entre outros.

Na analise dos indicadores do Balango Social da CEEE-GT do ano de 2011, destaca-se o
investimento nos elementos sociais externos (educacdo e cultura e gestdo dos recursos
ambientais), que representam 65% do resultado operacional. J4 os indicadores sociais internos
representam 46% da folha de pagamento bruta e 12% da receita liquida, destacando-se os
encargos sociais compulsorios, os beneficios concedidos aos colaboradores e a previdéncia
privada. Os investimentos em meio ambiente, pertencentes aos indicadores internos, representam
5% do resultado operacional.

Por meio dessa pesquisa foi possivel observar que a CEEE-GT apresenta uma boa gestao
de seus recursos econdmicos e financeiros, tendo em vista sua atividade econdmica ser a geracao
e transmissao de energia as distribuidoras, ndo sendo responsavel, portanto, pela comercializacao
para o consumidor final. Além disso, demonstra também uma boa gestdo social e ambiental
considerando-se as informacdes de seu Balango Social.

Este estudo limitou-se a analise das informagdes contidas nas demonstragdes contabeis,
no relatorio da administragdo e no balango social da empresa CEEE-GT (geragdo e transmissao),
ndo abrangendo a atividade de distribui¢do, portanto, sugere-se para futuras pesquisas a inclusdo
da CEEE — D (distribuicao) para uma analise completa da sua cadeia de valor.
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