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AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

NOTA TECNICA N2 45/2020-SRM/ANEEL
Em 14 de abril de 2020.

Processo: 48500.001761/2018-10

Assunto: Analise dos Recursos interpostos em face da
Resolugao Normativa n2 874 de 10 de margo de 2020 e
Retificagdo dos numeros apresentados na Nota
Técnica n? 30/2020 — SRM/ANEEL, de 9 de marco de
2017, que trata da analise das contribuicdes recebidas
na Consulta Publica n2 26/2019 acerca da metodologia
e atualiza¢ao da Taxa Regulatéria de Remuneragao do
Capital.

I - DO OBIJETIVO

1. A presente Nota Técnica tem por objetivo analisar os Pedidos de Reconsideracao feitos em
face da Resolucdao Normativa n2 874, de 10 de marco de 2020 e retificar os resultados na Nota Técnica n?
30/2020 - SRM/ANEEL, de 9 de marco de 2020, a qual tratou da analise das contribuicdes recebidas na
Consulta Publican® 26/2019, instaurada no intuito de obter subsidios acerca da metodologia e atualizacdo
da Taxa Regulatéria de Remuneracdo do Capital para revisdo de tarifa ou receita dos segmentos de
distribuicdo, transmissdo e geracdo de energia elétrica, conforme disposto em Relatério de Andlise de
Impacto Regulatério.

Il - DOS FATOS

2. A Nota Técnica n2 30/2020 — SRM/ANEEL, de 9 de margo de 2020, apresentou a analise das
contribuicGes recebidas na Consulta Publica n? 26/2019, instaurada com vistas para obter subsidios
acerca da metodologia e atualizacdo da Taxa Regulatdria de Remuneracdo do Capital para revisao de tarifa
ou receita dos segmentos de distribuicdo, transmissdao e geracao de energia elétrica, cujos resultados
foram replicados no Relatdrio de Analise de Impacto Regulatdrio n? 2/2020 — SRM/ANEEL, de 10 de margo
de 2020.

* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisOes da Agéncia.



P. 2 da NOTA TECNICA N2 45/2020 — SRM/ANEEL, de 14/04/2020

3. Na 72 Reunido Publica Ordinaria, ocorrida em 10 de marco de 2020, a Diretoria Colegiada,
por unanimidade, decidiu aprovar a metodologia de atualizacdo de cdlculo da Taxa Regulatéria de
Remuneracdo de Capital dos segmentos de geracgdo (cotistas), transmissdo e distribuicdo, bem como as
novas versdes dos Submaddulos 2.1, 2.1A, 2.4, 9.1, 12.1 e 12.3 dos Procedimentos de Regulacdo Tarifaria
— PRORET, conforme Resolu¢cdo Normativa n2 874, de 10 de marco de 2020.

4, Entre 27 e 30 de marc¢o de 2020 foram recebidos pedidos de reconsideracdo interpostos
pela Abrage?, Furnas?, Eletrosul®, Eletrobras* e Abrate, solicitando que fossem revistos os célculos da taxa
regulatdria de remuneracgao de capital, relativos aos parametros beta e debéntures.

5. Em 06 de abril de 2020, mediante sorteio, o processo foi distribuido a relatoria do Diretor
Julio César Rezende Ferraz.

Il - DA ANALISE

6. Em seu pedido de reconsideracao, a Abrage, Furnas e Eletrobras argumentam que, em
relacdo ao beta, as empresas CHG® (2012) e POM’(2015), componentes da amostra, ndo possuem beta
calculado, mas apesar de terem participadoram da pondera¢do do beta médio. Também foi citada a
empresa NST%, que n3o participou da ponderacdo dos anos para os quais ndo possuia beta calculado.
Como solugao, solicitam que as empresas CHG e POM sejam retiradas da amostra dos respectivos anos
(2012 e 2015).

7. A Abrate e Eletrosul citaram 5 empresas para as quais ndo existem dados para o periodo
completo de calculo do beta: CHG e NST (2013); NVE (2014); POM e UIL (2016). Como pedido preferencial,
solicitam que sejam excluidas da amostra as empresas que ndo possuem dados de retorno ou estrutura
de capital para o periodo de calculo do beta. Como pedido subsidiario, propéem que para a estimacdo do
beta sejam considerados apenas o periodo no qual ha dados dessas empresas e que seja possivel efetuar
o calculo.

8. Em relacdo as debéntures, a Eletrosul considera que havia dois tipos de erros na base de
dados:

" Recurso Administrativo — Pedido de Reconsideragao — Protocolo SICNet n°® 48513.009491/2020-00, de 27/03/2020.
2 Recurso Administrativo — Protocolo SICNet n° 48513.009587/2020-00, de 30/03/2020.

3 Recurso Administrativo — Pedido de Reconsideragdo — Protocolo SICNet n° 48513.009641/2020-00, de 30/03/2020
4 Pedido de Reconsideragéo - Protocolo SICNet n° 48513.009662/2020-00, de 30/03/2020.

5 Pedido de Reconsideragéo — Protocolo SICNet n® 48513.009607/2020-00, de 30/03/2020

6 CH Energy Group (cddigo CHG)

" Pepco Holdings (codigo POM)

8 NSTAR
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a. O tratamento dado pela ANEEL para os casos em que as debéntures foram emitidas
em dias para os quais ndo havia disponibilizacdo de taxa referencial para SWAPs na
Bolsa de Valores (Brasil, Bolsa e Balcdo — B3), sugerindo que seja utilizado o dia util
imediatamente anterior. A empresa aponta que as debéntures LGTE11, I1SOL23,
CLEO11, CLOR11, CPXB12, ETAP12 e EXTE11 s3o afetadas.

b. Inconsisténcias nas taxas referenciais da B3 para as debéntures: EATE14, ENTE12,
ETEP12,STSN11 e TRLT11. Neste caso, a Eletrosul solicita que sejam corrigidas as taxas.

9. A Eletrobras aponta auséncia do dado referente ao SWAP DI x IPCA para a debéntures
APAR12, bem como auséncia da taxa real para FURN11, solicitando que seja corrigida a rentabilidade
desses papéis.

10. A Abrate apontou que havia inconsisténcia no cdlculo das debéntures APAR12, FURN11,
ISOL23, ISOL13, CMTR26, EXTE11, ATEV11 e ATEV21.

11. Em relacdo ao beta, devido a auséncia de dados para o periodo completo de duas empresas
(CHG e POM) que compunham a amostra, o calculo do seu beta nao foi considerado, mas sua participacao
na ponderacao, sim. Para sanar esse problema, admite-se a utilizacdo de dados para periodo parcial, como
sugeriram Eletrosul e Abrate. Entretanto, como forma de padronizagdo e para manter a
representatividade das empresas em calculos futuros, limita-se aquelas que possuem dados para ao
menos 50% do periodo total do calculo do beta, definido em cinco anos.

12. Quanto a definicdo da amostra de empresas, verificou-se necessidade de padronizar e
explicar o método de utilizacdo dos dados existentes acerca dos ativos de transmissao (T) e distribuicdo
(D), para fins de replicacdo futura por ocasido de atualizagdo anual. Isso se deve ao fato de que algumas
empresas disponibilizam dados dos ativos em relatérios diferentes, com valores diferenciados, bem como
ha diversas possibilidades de utilizacdo dos dados (bruto, liquido, ativo total ou imobilizado, total ou em
servico, entre outros).

13. Sendo assim, sem alteracdo de metodologia, apenas para fins de padronizacdo,
esclarecemos que o calculo é realizado preferencialmente com base no ativo imobilizado® bruto em
servico, informacao disponibilizada com adequada abertura pela maioria das empresas (exclui-se obras
em andamento). Admite-se a utilizacdo do ativo total se ndo houver abertura do ativo imobilizado, desde
gue seja possivel obter a informacdo sobre a participacdo dos segmentos de T e D. Decorrente da
padronizacdo, houve ajuste da amostra. Casos especificos futuros serdo avaliados oportunamente.

14. Embora as empresas NST (2013), NVE (2014) e UIL (2016) tenham sido citadas nos pedidos
de reconsideracao, elas ja ndo faziam parte do cdlculo do beta, ndo havendo ajuste a ser feito.

9 Conforme consta no formulario ou na informagao Properties, Plant and Equipament.
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15. Ja com relagdo as debéntures, foram identificadas inconsisténcias no cdlculo de dois titulos
APAR12, EXTE11, cujas corre¢bes foram efetuadas. Além disso FURN 11 foi reinserida no calculo pois
possuia ativos com participagdo expressiva no segmento de transmissdo. Pelo mesmo motivo as
debéntures pertencentes a Light Energia foram retiradas, ja que a empresa é preponderantemente
geradora, com participagdo minima no segmento de transmissao.

16. Para fins de esclarecimento e padronizagao, enfatiza-se que o critério para a utilizagao de
dados das taxas referenciais da B3 para SWAP DI x Pré e DI x IPCA, nos casos cuja emissdo da debénture
ndo for em dia util, utiliza-se os dados do dia util imediatamente anterior. Além disso, nos casos em que
ndo for disponibilizada a taxa a termo para o exato nimero de dias do papel, utiliza-se a taxa do periodo
mais aproximado. Caso o prazo mais préximo anterior ou posterior seja idéntico, utiliza-se a média dessas
duas taxas.

17. Dessa forma, ndo foram encontrados ajustes a serem realizados nas demais debéntures
citadas pela Eletrosul e Abrate.

IV - DO FUNDAMENTO LEGAL
18. O processo coaduna-se com os seguintes atos legais e normativos:

e Leis n® 8.987/1995, 9.427/1996, 10.848/2004 e 12.783/2013;

e Decretos n® 2.335/1997 e n2 2.655/1998;

e Portarias MME n° 418/2013 e 120/2016; e

e ResolugBes Normativas ANEEL n° 443/2011, 608/2014, 762/2017, 807/2018,
816/2018, 818/2018 e 874/2020.

V - DA CONCLUSAO

19. Diante do exposto, conclui-se que se faz necessario substituir os Submédulos 2.4, 9.1, 12.1
e 12.3 do PRORET a partir dos resultados disponiveis nos anexos da presente Nota Técnica.
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VI - DA RECOMENDAGAO

20. Recomenda-se acatar parcialmente os recursos interpostos e retificar os valores conforme
anexo desta Nota Técnica para publicacdo dos Submédulos 2.4,9.1,12.1 e 12.3 do PRORET com os valores
corrigidos.

(Assinado digitalmente) (Assinado digitalmente)
MARCO ALESSANDRO PANDO VANESSA RODRIGUES DOS SANTOS CARDOSO
Analista Administrativo Especialista em Regulagdo

De acordo:

(Assinado digitalmente)
JULIO CESAR REZENDE FERRAZ
Superintendente de Regulagdo Econdmica e Estudos do Mercado
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APENDICES

Apéndice 1 - Taxa Regulatoria de Remuneracgéo do Capital — Segmentos de Transmissdo e Gera¢do

(Cotistas) - Resultado

Vigéncia anual.

Percentual definitivo aplicdvel as revisdes de geracdo (cotistas) e de transmissdo e provisorio para
autorizagGes de reforgos e melhorias de transmissdo ocorridas no respectivo ano de vigéncia.

Vigéncia

Transmissdo e Geragdo (Cotistas) 2018 2019 2020
Remuneragao de Capital Proprio

Taxa Livre de Risco 6,40% 6,12% 5,83%

Beta Alavancado 0,5335 0,4749 0,4240

Prémio de Risco de Mercado 6,38% 6,43% 6,46%

Prémio de Risco do negdcio e financeiro 3,41% 3,06% 2,74%

Remuneragao real depois de impostos 9,80% 9,17% 8,57%
Remuneracao de Capital de Terceiros

Debéntures 6,92% 6,71% 6,21%

Custo de emissdo 0,35% 0,40% 0,37%

Remuneragao real antes de impostos 7,27% 7,11% 6,58%

Impostos 34,00% 34,00% 34,00%

Remuneragao real depois de impostos 4,80% 4,69% 4,34%
Estrutura de Capital

% Capital Proprio 58,25% 60,39% 61,97%

% Capital de Terceiros 41,75% 39,61% 38,03%
Taxa Regulatdria de Remuneragao do Capital - Média Ponderada

Real, depois de impostos 7,71% 7,40% 6,96%

Real, antes de impostos 11,69% 11,21% 10,55%
Valor parcial: ver férmula completa no Submddulo 9.1 do PRORET Vigéncia
ObrigagGes especiais - Transmissao 2018 2019 2020
Prémio de Risco do negdcio e financeiro apds impostos 5,59% 5,00% 4,81%
Prémio de Risco do negdcio e financeiro antes de impostos 8,47% 7,57% 7,29%
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Apéndice 2 - Taxa Regulatdria de Remuneragdo do Capital — Segmento de Distribuicdo - Resultado

Simulagdes Vigéncia

Distribuicdo 2018 2019 2020
Remuneragdo de Capital Proprio

Taxa Livre de Risco 6,40% 6,12% 5,83%

Beta Alavancado 0,5673 0,5031 0,4480

Prémio de Risco de Mercado 6,38% 6,43% 6,46%

Risco da Atividade 0,58% 0,53% 0,51%

Prémio de Risco do negdcio e financeiro 4,20% 3,77% 3,40%

Remuneragdo real depois de impostos 10,60% 9,88% 9,23%
Remuneragao de Capital de Terceiros

Debéntures 7,49% 7,18% 6,73%

Custo de emissao 0,35% 0,40% 0,37%

Remuneragdo real antes de impostos 7,84% 7,57% 7,10%

Impostos 34,00%  34,00% 34,00%

Remuneragdo real depois de impostos 5,17% 5,00% 4,69%
Estrutura de Capital

% Capital Préprio 54,02%  56,45% 57,82%

% Capital de Terceiros 45,98%  43,55% 42,18%
Taxa Regulatéria de Remuneragao do Capital - Média Ponderada

Real, depois de impostos 8,10% 7,76% 7,32%

Real, antes de impostos 12,28%  11,75% 11,08%
Valor parcial: ver férmula completa nos Submaddulo 2.1 ou 2.1A do PRORET Simulagoes Vigéncia
ObrigagOes especiais - Distribuicao 2018 2019 2020
Prémio de Risco do negdcio e financeiro apds impostos 6,33% 5,59% 5,45%
Prémio de Risco do negdcio e financeiro antes de impostos 9,59% 8,47% 8,26%
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Apéndice 3 - Remuneragdo de recursos advindos da Reserva Global de Reversdo — RGR

Simulagoes Vigéncia

Remunerag¢ao Recursos RGR 2018 2019 2020
Custo dos recursos da RGR 5,00% 5,00% 5,00%

Taxa de Administragdo média 1,38% 1,38% 1,38%
Remuneragdo Recursos RGR nominal antes de impostos 6,38% 6,38% 6,38%
Inflagdo implicita (B3, para 1826 dias, no ultimo dia util do ano base) 4,95% 4,25% 4,01%
Taxa referencial DI x Pré 9,99% 8,86% 6,43%

Taxa referencial DI x IPCA 4,80% 4,42% 2,33%

Remuneragado recursos RGR real, antes de impostos 1,36% 2,04% 2,28%
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Apéndice 4 - Taxa Regulatdria de Remuneragdo do Capital real e antes de impostos — Segmento de

Distribuigdo - por aliquotas de IRPJ e CSLL

Simulagoes Vigéncia
Enquadramento Aliquota de IRPJ + CSLL 2018 2019 2020
Imunidade ou ndo sujeicao 0,00% 9,33% 8,88% 8,33%
SUDAM/SUDENE 15,25% 10,36% 9,88% 9,29%
Lucro inferior a RS 240 mil 25,00% 11,24% 10,74% 10,11%
Demais empresas 34,00% 12,28% 11,75% 11,08%




