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Processo: 48500.001761/2018-10

Assunto: Abertura de Consulta Publica visando
coletar subsidios para o aprimoramento da
metodologia de calculo da Taxa Regulatéria de
Remuneragdo do Capital dos setores de
distribui¢ao, transmissao e geragao de energia
elétrica.

|. DO OBJETIVO

1. Esta Nota Técnica tem o objetivo de encaminhar estudo que apresenta elementos para
discussé@o com a sociedade sobre a Taxa Regulatoria de Remuneragdo do Capital, utilizada no célculo das
revisdes periodicas de tarifas e receitas, referente as delegatérias dos servigos publicos de distribuicao,
transmissdo e geragao de energia elétrica, visando instaurar consulta publica para coletar subsidios sobre o
conjunto de conceitos, metodologias subjacentes, premissas e alternativas incluidas no Relatério de Anélise de
Impacto Regulatério.

II. DOS FATOS

2. A Resolugdo Normativa n° 648/2015, de 3 de fevereiro de 2015 aprovou a revisdo do
Submaédulo 2.4 dos Procedimentos de Regulagédo Tarifaria - PRORET, segundo o qual, a estrutura de capital,
0 custo do capital préprio, o custo do capital de terceiros, o custo médio ponderado de capital e a remuneragao
dos recursos da Reserva Global de Reverséo - RGR seriam recalculados para aplicagéo entre de 2018 a 2020,
conforme consta no processo n° 48500.002749/2014-91.

3. Em 14 de novembro de 2017, a Diretoria Colegiada deliberou a abertura da Audiéncia Publica
n® 66/2017 para receber manifestagdes sobre a atualizagdo do calculo de capital das concessionarias de
distribuicdo, para aplicagao entre de 2018 a 2020, proposta nas Notas Técnicas SRM/ANEEL n° 180/2017, de
23 de outubro de 2017, e n° 189/2017, de 14 de novembro de 2017.
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4, Em 6 de margo de 2018, a Diretoria, por unanimidade, decidiu revogar a previsdo de
atualizagdo do custo ponderado de capital no ano de 2018 e aprovar nova verséo do Submodulo 2.4 do
PRORET, que estabelece a antecipagéo da revisdo metodoldgica para o ano de 2019, com aplicagao a partir
de janeiro de 2020.

5. Em 22 de maio de 2018", por ocasido da definicdo dos critérios e procedimentos a serem
utilizados no processo de revisdo periddica das Receitas Anuais Permitidas — RAPs das instalagbes de
transmissdo de energia elétrica, em especial, relativa as regras para apuragdo da Base de Remuneragéo
Regulatéria - BRR, tendo em vista a impossibilidade de definigdo do banco de pregos necessario para
estabelecer a remuneragao de capital, 0 que implicou em provisoriedade do montante estabelecido para o
periodo de julho/2018 a junho/19, a Diretoria Colegiada deliberou pela manutengéo do custo de capital vigente,
de forma que a discussao da metodologia fosse realizada simultaneamente com o segmento de distribuicao.

6. Em 19 de junho de 20182, no @&mbito do processo que discutia 0 aprimoramento da metodologia
para a inclus@o de adicional de receita associada a melhorias para composigao da Receita Anual da Geragao
- RAG das usinas hidrelétricas que renovaram as concessdes nos termos da Lei n® 12.783/2013, entre outras
deliberagdes, a Diretoria Colegiada da ANEEL decidiu estabelecer que o calculo do custo médio ponderado de
capital do setor de geragéo, constante do Submédulo 12.3 do PRORET, fosse calculado no processo conjunto
dos setores de transmiss&o e distribuicdo e definiu que os efeitos econdmicos das diferencas apuradas em
funcéo de aplicagéo do valor vigente sejam recuperadas em parcelas iguais até a préxima revisao tarifaria.

1. DA ANALISE

7. Por ocasido da Reunido Publica Ordinaria ocorrida no dia 6 de margo de 2018, quando se
discutia a atualizagéo dos parametros que compunham o Custo Médio Ponderado de Capital do segmento de
distribuicdo de energia, a necessidade de aprimoramentos na metodologia de calculo do referido custo ficou
evidenciada nos votos dos diretores Tiago de Barros Correia e André Pepitone da Nébrega, como consta nos
autos do processo n° 48500.005329/2017-17.

8. Em vista desse contexto, a decisao unanime da Diretoria Colegiada naquela oportunidade foi
revogar a previsdo de atualizagéo do custo ponderado de capital no ano de 2018 e aprovar nova versao do
Submodulo 2.4 do PRORET, que estabelece a antecipagdo da revisdo metodologica para o ano de 2019, com
aplicagéo a partir de janeiro de 2020, conforme disposto na Resolugdo Normativa n° 807, de 06 de margo
de 2018.

9. Em atos posteriores, a Diretoria Colegiada agregou a discussdo do custo de capital da
distribuicdo, também os segmentos de transmissao e geracdo, conforme Resolugdes Normativas n° 816/2018
e n® 818/2018, respectivamente.

1 Processo n° 48500.000703/2017-80. Audiéncia Publica n® 41/2017. Resolugdo Normativa n° 816, de 22/05/2018.
2 Processo n° 48500.000868/2014-17. 22 Fase da Audiéncia Publica n° 16/2017. Resolugdo Normativa n° 818, de 19/06/2018.
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10. Ressalta-se que a citada metodologia esta inserida nos Procedimentos de Regulagéo Tariféria,
aprovados por Resolugéo Normativa, o que implica o0 enquadramento desta discusséo no escopo da Resolugao
Normativa n°® 798/2017, que dispde sobre a obrigatoriedade de se fazer Analise de Impacto Regulatério (AIR)
previamente a expedigéo de ato normativo por esta Agéncia.

1. Dessa forma, esta Nota Técnica propde que seja iniciada por meio de Consulta Publica, a
discussdo com a sociedade sobre o conjunto de conceitos, premissas, metodologias e alternativas ao calculo
e atualizacdo da Taxa Regulatéria de Remuneragdo do Capital, incluidas no Relatério de Anélise de Impacto
Regulatorio n® 3/2018-SRM/ANEEL. No referido Relatério sdo apresentadas 3 alternativas quanto a
metodologia e outras 3 quanto a forma de atualizagao do valor.

12. ApOs essa etapa, a analise das contribui¢des recebidas permitira subsidiar a Diretoria quando
da instauragao de Audiéncia Publica a fim de receber contribuicbes a minuta de ato normativo especifico.

IV. DO FUNDAMENTO LEGAL

13. O processo coaduna-se com 0s seguintes atos legais e normativos:

Leis nos 8.987/1995, 9.427/1996, 10.848/2004 e 12.783/2013;
Decretos nos 2.335/1997 e n° 2.655/1998;
Portarias MME nes 418/2013 e 120/2016; e

e Resolugbes Normativas ANEEL nos 443/2011, 608/2014, 762/2017, 807/2018,
816/2018 e 818/2018.

V. DA CONCLUSAO

14. Com base no que foi exposto no item Ill desta Nota Técnica, propde-se abertura de Consulta
Publica, sobre conteldo referente a Taxa Regulatéria de Remuneragao de Capital disponibilizado em Relatério
Anélise de Impacto Regulatério anexo, visando coletar subsidios para a construgéo de proposta a ser colocada
em Audiéncia Publica pela ANEEL.

15. Disponibiliza-se o “Formulario para Resposta a Consulta Publica’, que direciona as
contribui¢bes para as questdes identificadas como mais relevantes para a discussdo em tela. De todo modo,
os agentes interessados poderao enviar contribuigdes adicionais considerando todo o conteudo do Relatério
de Analise de Impacto Regulatdrio n°® 3/2018-SRM/ANEEL.
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V1. DA RECOMENDAGAO

16. Recomenda-se instaurar Consulta Publica, com periodo de 45 dias, no periodo de 17 de agosto
de 2018 a 30 de setembro de 2018, na modalidade de intercAmbio documental, sobre a metodologia e
atualizacdo de calculo da Taxa Regulatéria de Remuneragéo de Capital.

FELIPE PEREIRA HERMANO DUMONT VERONESE
Especialista em Regulacao Especialista em Regulagéo
MURILO ANTUNES BRAGA VANESSA RODRIGUES DOS SANTOS CARDOSO
Especialista em Regulacao Especialista em Regulacao
VICTOR QUEIROZ OLIVEIRA

Especialista em Regulagao

De acordo:

JULIO CESAR REZENDE FERRAZ
Superintendente de Regulagdo Econdmica e Estudos do Mercado
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Sumario Executivo

Este Relatorio apresenta alternativas para o célculo e atualizagao da taxa regulatéria de remuneragéo
do capital. Essa taxa representa um sinal econémico do custo de oportunidade da atividade regulada e € interpretada
como o retorno minimo exigido por investidores para aplicar recursos em determinado projeto Embora, o retorno
efetivamente percebido possa se distanciar significativamente desse referencial a depender da eficiéncia do agente.

Empresas reguladas devem ser capazes de atrair capital e seu negécio é tipicamente de longo prazo.
Dado que os recursos financeiros s@o escassos e existem diversas alternativas de investimento em &@mbito global,
asas empresas reguladas competem por recursos no mercado financeiro com outras ndo reguladas. Nesse sentido,
os retornos regulatorios autorizados devem estar de acordo com aquele percebido por empresas comparaveis em
termos de riscos. Assim, os objetivos da taxa de remuneragao regulatéria é assegurar que as tarifas de energia reflitam
uma remuneracao adequada para o tipo de servigo prestado, que seja dado o correto sinal regulatério para assegurar
novos investimentos e que o investimento realizado de maneira prudente seja remunerado proporcionalmente aos
Seus riscos.

Historicamente, a ANEEL tem utilizado o método do custo médio ponderado de capital (em inglés,
Weighted Average Capital Cost - WACC) combinado com o Capital Asset Pricing Model - CAPM, para estabelecer a
taxa regulatoria de remuneragéo. Ocorre que esses métodos sao por vezes criticados em fungéo da quantidade de
parémetros e da necessidade de muitas escolhas discricionarias para a sua operacionaliza¢do. Alem disso, em vista
da impossibilidade de se observar o real custo de capital de investidores, a Agéncia incorre em assimetria de
informag&o junto aos agentes regulados.

Na Ultima deliberagéo acerca da definicdo do WACC para o segmento de distribuicao, ocorrida em
margo de 2018, a Diretoria Colegiada da ANEEL explicitou a necessidade de revisdo da metodologia. Asseverou-se
a aparente inadequagéo metodoldgica em virtude da falta de consenso verificada sobre a melhor forma de estimar
alguns parametros regulatérios. Além disso, 0s segmentos de transmisséo e geragao (cotistas) tiveram a reviséo da
remuneracao de capital acoplada ao processo de revisdo de metodologia da distribuigéo, também por deliberagéo da
Diretoria da ANEEL.

Em vista deste contexto, além da revisao tedrica, foi realizada revisdo da experiéncia nacional e
internacional sobre a remuneragéo do capital por outros reguladores, objetivando trazer a discussao diferentes visdes
sobre como lidar com a questdo. Verifica-se que a maioria dos paises prefere estabelecer a remuneragdo com base
no WACC/CAPM, ou CAPM, quando se trata apenas do capital proprio, mas que existem outras maneiras de defini¢ao
da rentabilidade adequada, como por exemplo a adotada por Espanha, Chile, Peru, Bolivia, Guatemala, Dinamarca,
entre outros.

Sendo assim, este Relatorio apresenta trés alternativas metodoldgicas para tratar a questao, a saber:
a) manter os métodos WACC/CAPM vigentes, com aprimoramentos pontuais; b) manter WACC/CAPM, mas com
possibilidade de alteragdes substanciais na forma de estimar os pardmetros; ou ¢) ndo mais utilizar WACC/CAPM.

Outro ponto central no processo de definigdo da taxa de remuneragéo € a sua regra de atualizag&o.
Isso envolve a definicdo da motivacdo da atualizacdo, seja ela baseada em um critério temporal ou factual e a
frequéncia dessa atualizagdo. Sobre este ponto, o estudo apresenta outras trés alternativas: i) atualizar somente por
ocasido de nova revisao; i) atualizar anualmente; ou iii) estabelecer intervalo para variagdes com atualizagéo acionada
por gatilhos.

Adicionalmente, sdo apresentados os potenciais impactos da taxa de remuneragéo, bem como riscos,
vantagens e desvantagens das alternativas ainda em fase de discusséo tedrica. Ao final, apds consideracdes sobre
0s processos de participacdo publica anteriores, forma de acompanhamento de fiscalizagdo futura e dispositivos
normativos a serem alterados, em decorréncia do estabelecimento de nova taxa de remunerag@o pela ANEEL,
apresenta-se a recomendacao para que seja instaurada Consulta Publica, com prazo de 45 dias, para que a sociedade
possa contribuir com o processo de definigdo metodologia e atualizagdo da taxa regulatéria de remuneragao do capital.

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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1. Problema regulatério

1. A ANEEL tem estabelecido a taxa regulatoria de remuneragéo do capital com base na metodologia
WACC/CAPM. A combinagao desses dois métodos é utilizada por reguladores de diversos paises. Ao fazer uma
relacéo de risco e retorno, 0 modelo CAPM adiciona a uma taxa livre de risco, um prémio pelo risco do negécio ou do
risco de crédito para aquela atividade. Tal metodologia, por suas caracteristicas, resulta na necessidade de estimativa
de varios parametros e de escolhas discricionarias por parte da Agéncia. Embora tais escolhas sejam fundamentadas,
elas acabam por representar dificuldades para o processo.

2. Diante desse contexto e por ocasido da Reunido Publica Ordinaria ocorrida no dia 6 de margo de
2018 relativa ao segmento de distribuicdo, a diretoria decidiu por revogar a previsdo de atualizagdo do WACC
regulatério no ano de 2018 e antecipar a revisédo metodoldgica para o ano de 2019, com aplicacdo a partir de janeiro
de 2020. Isto porque houve questionamentos metodoldgicos por parte do Diretor-Relator Tiago, como: periodo de
anélise das séries, medida de tendéncia central e a ndo utilizagéo de instrumentos estatisticos para tratamento de
outliers.

3. Por outro lado, apesar do Diretor André considerar que havia necessidade de aprimoramentos na
metodologia de calculo do WACC, defendeu a importancia da estabilidade regulatéria, tanto que argumentou que néo
havia espaco adotar uma medida de tendéncia central para o risco-pais diferente da prevista pelo do Submédulo 2.4
do PRORET.

4, Em atos posteriores, a Diretoria Colegiada agregou a discussao do custo de capital da distribuicéo,
também os segmentos de transmisséo e geragao, conforme Resolugdes Normativas n° 816/2018 e n° 818/2018,
respectivamente, o que postergou a aplicagdo do WACC na revisdo da receita desses segmentos. Tais atos
objetivaram realizar uma analise metodoldgica conjunta, evitando-se a utilizagdo de metodologias diferentes que néo
sao justificadas pela diferenga de risco entre os trés segmentos.

5. Assim, em vista do historico de aplicacdo da metodologia e das deliberagbes da Diretoria Colegiada
acerca do tema, o problema regulatério que se apresenta é a definicdo de uma metodologia de calculo da taxa de
remuneracao do capital, para as distribuidoras, transmissoras' e geradoras no regime de cotas de garantia fisica, que
seja aplicavel em sua integra no momento de atualizagdo do calculo, ou seja, que seja possivel aplicar o valor
atualizado sem que seja necessario rever parametros metodolégicos.

6. Se por um lado que n&do € adequado discutir de modo muito frequente a metodologia, com vista a
zelar pela estabilidade e previsibilidade das regras, por outro, atualizagdes mais frequentes somente sao viaveis se
acontecerem de modo expedito, sem as mesmas necessidades tipicas de um processo de revisdo completa de
metodologia. Caso contrario, seria razoavel manter um valor fixo por mais tempo, por exemplo, 6 anos, e possibilitar
o recalculo da taxa por meio de uma revisdo metodologica completa.

2. Atores ou grupos afetados

1 Aplicavel as transmissoras ditas “existentes”, prorrogados nos termos da Lei n® 12.783, de 2013, que n&o foram licitadas e instalagdes de
reforgos e melhorias decorrentes de autorizagdes da ANEEL.
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7. Avalia-se que os seguintes grupos sao afetados por eventuais alteragdes metodoldgicas que versem
sobre o0 tema:

| Concessionarias do servigo publico de distribuicdo de energia elétrica;

i Concessionarias do servigo publico de transmissao?;

i) Concessionarias do servigo publico de geragdo de energia elétricas;

iv) Usuarios do servigo publico de distribuicdo, transmissdo e geragdo (cotistas) e respectivas
associagoes;

(V) Entidades publicas de controle.

3. Base legal

Leis n®8.987/1995, 9.427/1996, 10.848/2004, 12.111/2009 e 12.783/2013;

Decretos n° 2.335/1997 e n° 2.655/1998;

Portarias MME n° 418/2013 e 120/2016;

Resolugdes Normativas ANEEL nes 443/2011, 608/2014, 762/2017, 807/2018, 816/2018, 818/2018.

4. Necessidade de intervengao

8. A intervencao € necessaria pois esta prevista no arcabouco legal e normativo aplicavel aos segmentos
de distribui¢do, transmisséo e geracéo de energia elétrica. Além disso, trata-se de uma taxa que deve refletir as
condigdes de mercado, mas que garanta tanto o sinal de eficiéncia na captagéo dos recursos como a realizagéo de
investimentos para prestacdo adequado do servico. As condigdes de mercado e a performance das empresas sao
dindmicas, assim como os riscos assumidos pelas empresas reguladas e seus investidores e credores. Portanto, é
necessario que a metodologia seja reavaliada de tempos em tempos, a fim de garantir que continue adequada ao seu
propdsito.

5. Objetivos

9. Conceituar e debater com a sociedade alternativas regulatérias para definicdo de metodologia e
atualizacdo da taxa regulatéria de remuneracao do capital do segmento de distribui¢do, transmissao e geragao.

6. Alternativas

6.1 Alternativas quanto a metodologia

ZInclui as que firmaram termo aditivo para prorrogacéo de seus contratos de concess&o nos termos da Lei n° 12.783/2013; as que firmaram
novos contratos de concessao em virtude da segregagéo de atividades de transmissao e distribuigdo disciplinada na Lei n° 10.848/2004;
autorizagdes de reforgos e melhorias para os transmissores contratados via mecanismo de leildo; e agentes equiparados as
concessionarias de transmiss&o nos termos da Lei n° 12.111/2009.

3 Detentoras de outorgas no regime de cotas de garantia fisica e as concessionarias em prestagéo temporaria de energia para usina no
regime de cotas, nos termos da Lei n°® 12.783, de 2013.
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10. Para fins de consulta a sociedade, as alternativas regulatérias séo demonstradas em termos teoricos,
ainda sem proposi¢do quantitativa. Uma vez estabelecidos os principios conceituais que devem nortear o calculo uma
proposta de defini¢do de valores sera apresentada para discusséo em audiéncia publica. Sendo assim, as subsegdes
a sequir apresentam trés alternativas regulatorias, a saber:

A. Manter a metodologia vigente, com aprimoramentos;

B. Manter a metodologia WACC/CAPM com possibilidade de alteragdo substancial na forma
de estimacgéo dos parametros;

C. Substituir a metodologia WACC/CAPM por outra opgdo metodoldgica.

a) Alternativa A: manter a metodologia WACC/CAPM vigente, com aprimoramentos no tratamento dos dados
para os segmentos e utilizacdo de debéntures de empresas brasileiras no calculo do custo de capital de
terceiros.

1. A primeira alternativa que se apresenta € manter as premissas tedricas do modelo em relagéo ao
WACC e CAPM para o capital proprio, inclusive com os parametros e mercado de referéncia ja adotados. No entanto
propOe-se aprimoramento em relagdo a algumas variaveis. Em especial avalia-se a altera¢do da mensuragao do custo
de capital de terceiros e melhorias no tratamento dos dados, com unificagdo das janelas de célculo para pardmetros
que dizem respeito aos trés segmentos e para aqueles que dizem respeito ao risco especifico, avaliar a possibilidade
de diferenciagao.

12. O modelo utilizado pela ANEEL para o calculo da taxa regulatéria de remuneragao do capital tem sido
o Custo Médio Ponderado de Capital (em inglés, Weighted Average Cost of Capital - WACC). Esse método faz uma
média dos custos dos recursos proprios e de terceiros ponderada pela estrutura de capital (participacdo de cada fonte
de capital no capital total).

13. O WACC é o modelo mais adotado por reguladores do mundo inteiro. Alguns poucos paises utilizam
abordagens distintas, tais como valor fixado em lei ou vinculado a titulo publico com adicional de prémio de risco.

14. Tradicionalmente o modelo do WACC é expresso pela seguinte equagao:
P D
"wace = g *¥Tp+ 5o*xmp*x (1=T) 1)
onde:

Twacc: custo médio ponderado de capital (taxa de retorno)
Tp. custo do capital préprio

1p. custo da divida

P: capital proprio

D: capital de terceiros ou divida

T aliquota tributaria marginal efetiva

15. No calculo do WACC, o custo do capital préprio, por ndo ser observavel, costuma ser estimado pelo
Capital Asset Pricing Model — CAPM*, desenvolvido por Shape (1964), Lintner (1965) e Mossin (1964), a partir dos

4 SHARPE, William F. Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk. Journal of Finance, Oxford, UK, v.19, n.3,
p.425-442, Sept. 1964
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pressupostos da Teoria de Portfolios de Markowitz® (1952). O CAPM relaciona risco e retorno de forma linear,
associado a premissas consideradas fortes quando comparadas a realidade®. Descreve-se a seguir, a equagéao
fundamental do CAPM:

R =R; + B (Ry —R;) (2)
onde:
ﬁi . retorno esperado do ativo i (ou custo do capital proprio);
Rt : retorno do ativo livre de risco;

Bi : beta do ativo i (ou indice do risco sistematico);
R : retorno esperado da carteira de mercado;

(Ry — Ry ) - prémio de risco do mercado acionario; e

Bi(R,, —R;): risco do négécio.

16. Existem muitos modelos de precificagdo do capital préprio alternativos ao CAPM, sendo alguns dos
mais conhecidos, a APT — Arbitrage Pricing Theory de Ross (1976)7, 0 modelo de trés fatores de Fama e French
(1993)3, 0 modelo de quatro fatores de Carhart (1997)°, o modelo de cinco fatores de Fama e French (2015)"0 e o
Modelo de Fluxo de Dividendos Descontados. Todos os modelos exigem escolhas na sua aplica¢do, porém dois séo
considerados mais simples por conterem menos parametros e serem de facil entendimento e operacionalizagéo: o
CAPM e o Modelo de Fluxo de Dividendos Descontados. Ainda assim, o CAPM é o método mais aplicado por
reguladores para a definicdo de custo de capital préprio. Exemplo de regulador que aplica o0 modelo de dividendos €
a FERC - Federal Energy Regulatory Commission, dos Estados Unidos (Apéndice 3).

17. As subsegdes seguintes apresentam a discussao sobre os componentes do custo capital proprio, de
terceiros e da estrutura de capital.

a.1 Taxa Livre de Risco

18. O retorno de uma taxa livre de risco representa aquilo que um investidor aufere por manter um ativo
sem nenhum risco ao longo do tempo, ou seja, é a troca de liquidez por rentabilidade futura, sem risco de perda.

LINTNER, J. The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and capital budgets. Review of Economics
and Statistics, Cambridge, v. 47, n.1, p. 13-37, feb.1965.

MOSSIN, J. Equilibrium in a capital asset market. Econometrica: Journal of the econometric society. Oxford, UK, v.34, n.4, p.768-783, Oct.
1966.

5 MARKOWITZ, H. M. Portfolio selection. The Journal of Finance, v. 7,n. 1. p. 77-91, mar. 1952.

6 Segundo Elton, Gruber, Brown e Goetzmann (2013) as premissas bésicas do CAPM sdo: néo existem custos de transagéo, ativos séo
infinitamente divisiveis, imposto de renda néo é considerado, um Unico individuo ndo pode afetar o pre¢o de um ativo por sua agéo de venda
ou compra, investidores tomam suas decisées em termos de valores esperados e desvios-padrao dos retornos de suas carteiras, vendas a
descoberto ilimitadas s&o permitidas; é possivel aplicagdes e captagdes ilimitadas a taxa livre de risco; investidores se preocupam com a
média e variancia dos retornos (ou pregos) durante um Unico periodo e assumem expectativas idénticas no que diz respeito aos insumos
necessarios para a decisdo de carteira; e todos os ativos sao comercializaveis.

ELTON, Edwin J.; GRUBER, M. J.; BROWN, S. J.; GOETZMANN, W. N. Modern portfolio theory and investment analysis. John Wiley & Sons,
2013.

TROSS, S.A. The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing. Journal of Economic Theory 13, 341-360 (1976).

8 FAMA, E. F.; FRENCH, K. R. Common risk factors in the returns on stocks and bonds. Journal of Financial Economics, v.33, n.1, p. 3-56,
1993.

9 CARHART, M.M. On persistence in mutual fund performance. Journal of Finance, v.52, n.1, p.57-82, 1997.

10 FAMA, E. F.; FRENCH, K. R. A Five-Factor Asset Pricing Model. Journal of Financial Economics 116 (2015) 1-22.
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Risco, em finangas, € medido por volatilidade (variancia) de retornos reais em relagéo ao retorno esperado (média).
O retorno de uma taxa livre de risco ndo varia em torno do retorno esperado. Isso faz com que a taxa livre de risco
tenha baixa ou nenhuma correlagao com ativos com risco negociados no mercado. No célculo do WACC, a taxa livre
de risco possui papel relevante tanto no custo do capital préprio quanto no de terceiros, pois no primeiro caso, a ela
se adiciona o prémio pelo risco do negdcio e no segundo caso, o prémio pelo risco de crédito.

19. Segundo Damodaran' (2008), para que uma taxa seja considerada como livre de risco, ndo deve
haver risco de inadimpléncia do emissor do titulo (0 que automaticamente exclui titulos emitidos por empresas). Assim,
0s Unicos titulos que podem ser considerados como livres de risco sao titulos de governo, em fungao de seu poder de
emitir moeda e pagar ao menos os valores nominais. Outra condig&o para que um titulo seja considerado como livre
de risco é que nado deve haver risco de reinvestimento a uma taxa menor que a esperada para um periodo em fungéo
do vencimento do titulo em prazo menor. Se as taxas pagas pelo governo estao variando, ao ter que reinvestir os
retornos obtidos em um prazo menor que o desejado, o investidor pode néo conseguir encontrar a mesma taxa que
esperava. Para mitigar esse risco, bancos por exemplo, utilizam a estratégia de compatibilizar a maturidade média de
seu ativo (no caso os empréstimos que concedem) com a maturidade média do passivo (as captagdes que fazem).
Assim, uma boa estratégia para avaliagao do custo de capital & compatibilizar a maturidade do ativo livre de risco com
a maturidade do ativo em avaliagdo, de forma a neutralizar risco de reinvestimento.

20. Baseado em estudo da Standard & Poor’s, Damodaran (2008) explica que o titulo do tesouro
americano com maturidade de 10 anos serve como ativo livre de risco para o fluxo de caixa da maioria das empresas
maduras. No caso de empresas em crescimento, a maturidade mais apropriada seria de 20 a 25 anos. Assim, o autor
considera que a melhor pratica é utilizar o titulo de 10 anos como taxa livre de risco sobre todos os fluxos de caixa de
mercados maduros, mas quando se trata de fluxos especificos e que variam muito ao longo do tempo, a taxa de 30
anos seria mais adequada. A Figura 1 apresenta a evolugdo desde 2008 desses mesmo titulos, que sao considerados

como um bom referencial para a taxa livre de risco e a Tabela 1 exibe o retorno médio dos titulos do tesouro americano
nos Ultimos 10 anos, por maturidade.
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Figura 1 - Evolugao do retorno dos titulos do tesouro americano - % ao ano - por maturidade - jan/2008 a dez/2017
Fonte: Federal Reserve. Elaboragéo propria.

" Damodaran, A. (2008): What is the risk-free rate? A search for the basic building block. Stern School of Business
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Tabela 1 - Retorno médio dos titulos do tesouro americano — Por maturidade — jan/2008 a dez/2017

Maturidade 1m 3m 6m 1a 2a 3a 5a 7a 10a 20a 30a
Retorno Médio 028% 032% 042% 054% 081% 1,10% 168% 2,16% 259% 323%  3,46%
Fonte: Federal Reserve. Elaboragéo propria.

21. Nos processos de definicdo do WACC, a ANEEL sempre utilizou como pardmetro a média do retorno
dos titulos do governo americano com maturidade de 10 anos, iniciando na maioria das vezes, o periodo de calculo
em 1995 e crescendo nos anos seguintes. A excegao foi o processo de remuneragéo do segmento de distribui¢ao, no
ano de 2015, quando foi utilizada janela de 30 anos, mas manteve a maturidade de 10 anos do referencial. Apresenta-
se, no Quadro 1, histdrico das decisdes da ANEEL, quanto a taxa livre de livre de risco.

Data Segmento Revisdo Série Janela Medida
abr/05 Distribuicao 12RTP uUSTB10 mar/1995 - jun/2002 — 7 anos e 3 meses Média
mai/07 Transmissao 18 RTP USTB10 jan/1995 - jun/2006 — 11 anos e 6 meses Média
mar/07 Distribuicao 22RTP USTB10 jan/1995 - jun/ 2006 — 11 anos e 6 meses Média
dez/08 Transmissao 22RTP USTB10 jan/1995 - dez/2008 - 14 anos Média
out/11 Distribuicéo 32 RTP USTB10 jan/1995 - dez/2010 - 16 anos Média
mai/13 Transmissao 3*RTP USTB10 jan/1995 - dez/2012 — 18 anos Média
mar/14 Geragao 12 RTP USTB10 jan/1995 - dez/2012 — 18 anos Média
jan/15 Distribuicao 42 Revisao USTB10 01/10/1984 até 30/09/2014 — 30 anos Média

Quadro 1 - Historico das decisdes da ANEEL sobre a taxa livre de risco
Fonte: Elaboragéo prépria. USTB10: Titulo do Tesouro Americano com maturidade de 10 anos

22. Assim, a proposta desta Alternativa A € manter a mensuragao da taxa livre de risco da mesma forma,
baseada no retorno dos titulos do governo estadunidense com maturidade de 10 anos.

a.2 Prémio de Risco do Negocio

a.2.1 - Fator Beta

23. De acordo com a teoria do CAPM, o beta mede a sensibilidade dos retornos de um ativo aos
movimentos do mercado, podendo ser calculado por meio da correlagéo entre os retornos das agdes de um ativo e
uma carteira que representa 0 mercado. Portanto, ele consegue medir o risco financeiro e do negécio no qual se
insere aquele ativo. Um beta maior significa que o valor da empresa analisada reage mais as flutuagdes do mercado,
enquanto um beta menor reflete uma menor reagdo do valor da empresa as alteragdes do mercado. A formula de
calculo do beta esta descrita a seguir.

cov(Retornogtivo, Retornomercado)

Bo = (3)

o2
Retotno do Mercado

24, O beta originalmente calculado pela Equagdo 3 incorpora o também o risco financeiro do ativo,
advindo da utilizagao de capital de terceiros como fonte de recursos assim como o beneficio fiscal oriundo da menor
tributacdo sofrida pela empresa em fungéo de seu endividamento. Ao se proceder a operagdo de desalavancagem,
elimina-se o risco financeiro do beta. Essa operacéo leva em conta o endividamento da empresa em analise, assim
como o nivel de impostos sobre a renda a que é submetida.

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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Be = Ba(m) (@)

onde:

B beta do ativo

E: % de capital proprio;

D: % de capital de terceiros; e

T: Aliquota tributaria.

25. Para o célculo do beta regulatério, a sele¢do do mercado de referéncia e da amostra de empresas é
a primeira discussao que se faz necessario enfrentar. Em relagdo ao mercado de referéncia, a ANEEL tem se calcado
no mercado americano, representado pelo indice S&P 500, que é composto pelas 500 maiores empresas negociadas
na Bolsa de Nova York.

26. Dado que as empresas daquele mercado s&o, na sua maioria, verticalizadas e com outros negocios
além de servico de eletricidade, a maior dificuldade reside na separagao do risco do negdcio da atividade para a qual
se estava definindo a remuneragdo de capital. Dessa forma, a solugdo aplicada, na maior parte das vezes, foi
assegurar que as empresas da amostra obtivessem ao menos 50% de seus ativos dedicados as atividades de
distribuicao e transmissao. Nos Ultimos processos, o primeiro filtro correspondeu a escolha de empresas que fossem
membros do Edison Electric Institute — EEI, organizagdo que agrega a maior parte das empresas do setor elétrico
estadunidense. O Quadro 2 demonstra como a ANEEL tem calculado o beta com base em amostra de empresas do
setor elétrico negociadas no mercado americano.

Data Revisdo - Empresas americanas da amostra Quant.  Janela Medida EUA _ Brasil
Segmento Desalav. Alav.
mai- s prp T Membros do FEI, cujos ativos .de T e D fossem 15 5 anos Média 0.4 0.88
13 ao menos 50% dos ativos totais.
- a — I i1
mar- 12RTP Membros do EEI, cujos ativos .de T e D fossem 15 250 Media 0.4 073
14 G ao menos 50% dos ativos totais. semanas
. = - e .
jan 43RTP Membros do EEI, com agbes r_leg.omadas na 97 5 anos Média 043 0.70
15 D bolsa de valores e adequada liquidez
Quadro 2 - Historico das decisoes da ANEEL sobre o Beta
NERC: North American Electric Reliability Corporation. EEI: Edison Electric Institute.
27. Conforme foi proposto na Ultima atualizagdo da amostra do beta, que ocorreu por ocasido da abertura

da Audiéncia Publica n® 16/2017 (22 fase) do segmento de geracgéo, a quantidade de empresas membros do EEI cuja
soma dos ativos de transmisséo e distribuicdo era ao menos 50% dos ativos totais chegou a 12, como se pode
observar na Figura 2.

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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* NorthWestern Corporation (52%) + CenterPoint Energy, Inc. (61%) + Ameren Corporation (52%)
+ Edison International (52%) + American Electric Power Company,
* Eversource Energy (51%) Inc. (57%)
» Exelon Corporation (53%) + CenterPoint Energy, Inc. (61%)
» FirstEnergy Corp.(63%) + Consolidated Edison, Inc. (51%)

+ Edison International (81%)
* Eversource Energy (82%)
* Exelon Corporation (53%)
* FirstEnergy Corp. (83%)
* NorthWestern Corporation (52%)
+ OGE Energy Corp. (60%)
* PG&E Corporation (59%)
* PPL Corporation (64%)

Figura 2 - Percentual dos ativos do segmento sobre o ativo total das empresas membros do EEI - base 2016
Elaboragao prépria com base nas informagdes abertas de ativo por segmento nas demonstragdes financeiras.

28. Uma importante dificuldade desse processo decorreu da abertura dos dados das empresas em suas
demonstragdes societarias. Nem sempre estava explicita a participagéo de cada atividade em seus ativos, ou mesmo
receitas. Por outro lado, embora a falta de clareza dos dados obrigasse o descarte de muitas empresas da amostra,
a selecdo final foi definida com boa seguranga em relagao a atividade mais representativa na operagao das empresas
selecionadas. De qualquer forma, ndo foi possivel por meio desta metodologia, segregar o risco do negécio de
transmisséo e de distribuigéo.

29. Assim, de acordo com esta Alternativa A, o calculo do beta sera mantido, assumindo que nao existe
possibilidade de diferenciagéo entre os segmentos de geragéo, transmissédo e distribuicdo a partir da amostra de
empresas americanas em fungéo de sua verticalizagao e operagdo em outras atividades, sendo sua receita ou base
de ativos muito diluida, dificultando segregar a atividade mais representativa. Ainda assim, essa metodologia pode
ser considerada segura, pois ainda que a amostra final se restrinja a poucas empresas (doze) que sao
simultaneamente transmissoras e distribuidoras, a investigagdo da proporg¢ao dessas atividades sobre o total pode
ser feita pelo ativo total ou pela receita total (com base nas demonstragdes financeiras). E o mercado americano, por
suas caracteristicas, fornece sustentagao para a aplicagdo dessa metodologia.

a.2.2 - Prémio de Risco de Mercado

30. O prémio de risco de mercado (PRM) refere-se ao ganho adicional obtido pelo investidor que prefere
incorrer no risco do mercado de agdes a obter apenas o retorno garantido por um titulo de governo, considerado como
livre de risco. Em outras palavras, € o retorno exigido por investidor para aplicar no mercado de agdes. Esse prémio
decorre da nogao de que investimentos mais arriscados devem ter retornos esperados maiores que investimentos
seguros, um principio fundamental da Moderna Teoria de Finangas que se aplica a anélise de qualquer investimento.

31. O PRM ¢ importante, pois os investidores avessos ao risco, pagam um prego mais baixo por fluxos
de caixa mais arriscados, se ele tiver mesmo retorno de outro menos arriscado, ou seja, essa é a taxa de desconto
de fluxos de caixa esperados de um investimento com risco médio. O PRM também é um parametro-chave de modelos
concorrentes do CAPM que relacionam risco e retorno, nos quais o risco € medido pela volatilidade dos retornos reais
em relagdo ao retorno esperado e diz respeito a um investimento marginal de um investidor bem diversificado.

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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32. Normalmente, o PRM é medido pelo excesso de retorno de um indice de mercado sobre um ativo
livre de risco, sendo usualmente utilizada a maior janela temporal possivel, de forma a minimizar o efeito de rupturas
de ciclos econdmicos. Embora a diferenga entre retorno esperado e retorno realizado médios dos investimentos em
ativos de risco possam divergir significativamente em pequenos intervalos de tempo, é esperado que essas
divergéncias ndo tenham um viés sistematico de erro no longo prazo. O racional é que, adotando-se um longo periodo,
o retorno esperado convirja para o retorno observado e o0 excesso de retorno dos investidores revele o custo da
exposicao do capital ao risco empresarial. Diante de evidéncias empiricas e histéricas da existéncia e necessidade
de um prémio de risco positivo, é usual utilizar uma estimativa de PRM futuro baseado em retornos histoéricos

33. Desde quando comegou a definir a metodologia de WACC, a ANEEL utilizou o mercado
estadunidense como referéncia, sendo o prémio de risco de mercado medido pela diferenca entre o retorno de
mercado conforme o indice S&P 500 e os titulos do Tesouro com maturidade de 10 anos.

34. A utilizacdo do mercado norte-americano como referéncia € justificavel, pois se trata do maior
mercado do mundo. De acordo com FTSE Analytics — All World Index apud Dimson, Marsh e Staunton (2018), o
mercado de agdes dos Estados Unidos em 2017 era responséavel por 51,3% do mercado global, enquanto o Brasil
representa apenas 0,71%?2 (junho/2018). Constatado o pais que detém o maior mercado, verifica-se que a Bolsa de
Valores de Nova York possui 0 maior valor de capitalizagédo de mercado (cerca de 20 trilhdes de délares em 2017,
sendo o indice S&P 500 uma boa amostra das 2400 empresas negociadas naquele ambiente de negocios's. Em um
contexto de competicdo nos mercados de capitais, 0 prémio de risco num mercado que concentra grande parte das
operacdes de captacao e aplicagao de recursos financeiros tende a se tornar uma referéncia para o resto do mundo
em especial em paises que ainda contam com mercado de capitais ainda em estagios iniciais de desenvolvimento. O
Quadro 3 demonstra o histérico de calculos da ANEEL, referente ao prémio de risco de mercado.

Data Revisdao Risco de Mercado Taxa Livre de Risco Janela Historico % Médio
abr/05 12RTP-D S&P500 USTB10 1926 22000 75 anos 7,76%
mai/07 12RTP-T S&P500 USTB10 192822006 79 anos 6,09%
mar/07 2°RTP-D S&P500 USTB10 192822006 79 anos 6,09%
dez/08 22RTP-T S&P500 USTB10 1928 22008 81 anos 5,54%
out/11 32RTP-D S&P500 USTB10 192822010 83 anos 5,82%
mai13 3FERTP-T S&P500 USTB10 192822012  85anos 5,79%
mar/[14 1°RTP-G S&P500 USTB10 192822012  85anos 5,79%
jan115 42RTP-D S&P500 USTB10 out/1984 aset/2014 30 anos 7,56%

Quadro 3 - Histérico das decis6es da ANEEL sobre o Prémio de Risco de Mercado
RTP: Revisao Tarifaria Periddica; G: Geragdo; T: Transmiss&o; D: Distribuigdo

35. Verifica-se que o conceito de longuissimo prazo foi mantido pela Agéncia até 2015, quando passou a
utilizar séries de 30 anos. A mudanca foi motivada pela substituicdo da série de retorno de mercado anteriormente
utilizada por outra que inclui o reinvestimento dos dividendos, iniciando a partir de 1988. A evolugdo do PRM desde
1988 conforme a metodologia utilizada pela ANEEL é apresentada na Figura 3.

36. A Figura 4 retrata o desempenho histérico do indice nos ultimos 110 anos, de acordo com a
metodologia utilizada por Damodaran®™ (2013), que também utiliza o indice S&P 500 com reinvestimento de

12 Fonte: http://www.ftse.com/Analytics/FactSheets/Home/DownloadSinglelssue/GAE?issueName=AWORLDS

13 Fonte: https://exame.abril.com.br/mercados/as-20-maiores-bolsas-do-mundo/

14 DAMODARAN, Aswath. Equity risk premiums (ERP): Determinants, estimation and implications—The 2012 edition. In: Managing and
Measuring Risk: Emerging Global Standards and Regulations After the Financial Crisis. 2013. p. 343-455.

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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dividendos, mas inclui ajuste na taxa livre de risco. Na comparagao com a Figura 3, percebe-se mais claramente os
ciclos da economia nas séries de maior janela.

50% 60%
40%
30%
20%
10%
0%
109
10% 20%
-30% -40%
Rf Rm Rm Rf
-50% -60%
O ™ M IO M~ OO ™ M IO M~ OO v« ™M O oo O M 0O M O M O M O M A0 M O M 0 M O ™M
33838 S S S ST ISIEEEETESIISISISSES
~ - - - - - N AN NN ANANANANAN Rl e i Rl oV I oV I o1
Figura 3 - Historico do Prémio de Risco de Mercado conforme Figura 4 - Historico do Prémio de Risco de Mercado conforme
metodologia utilizada pela ANEEL - 1988 a 2017 metodologia de Damodaran - 1928 a 2017
Elaborag&o prépria. Fonte: sitio eletrdnico de Aswath Damodaran?®. Elaboragéo prépria.

Rm: retorno anual do mercado acionario norte-americano medido pela variagdo do indice S&P 500 incluindo o reinvestimento de
dividendos; Rf: retorno anual do titulo do tesouro dos Estados Unidos com maturidade de dez anos; PRM: diferenga entre Rm e Rf.

37. Pelo gréfico, é possivel perceber os ciclos de alta e baixa das séries e o efeito que a metodologia de
ajuste de Damodaran provoca na série da taxa livre de risco, que se torna mais volatil. Para calcular o retorno de um
titulo com maturidade constante, o autor adiciona dois componentes: um cupom, prometido no inicio do ano e a
variagéo de preco decorrente de alteragdes nas taxas de juros, além de fazer o calculo em base anual. A diferenca
fundamental entre as duas metodologias é que uma decorre principalmente das consequéncias de marcagdo a
mercado e outra de precificagdo na curva do papel, ou seja, considera simplesmente a taxa contratada na compra no
momento inicial da aquisicdo. Uma constatacéo tedrica é que, embora a diferenca de rendimentos seja significativa
durante a vida do titulo, o retorno acumulado no vencimento € equivalente, ficando a diferenca restrita aos tltimos 10
anos para os titulos que ainda no atingiram a maturidade.

38. Portanto, pela Alternativa A, o PRM continuaria sendo calculado com base no retorno das agdes
negociadas na bolsa de valores de Nova lorque e a taxa livre de risco com maturidade de dez anos do governo dos
Estados Unidos.

a.3 Prémio de Risco Pais

39. Por usar o mercado dos Estados Unidos como referéncia para parametros como taxa livre de risco,
beta e prémio de risco de mercado, a ANEEL tem adaptado o modelo para aplica-lo a empreendimentos do servigo
publico de energia elétrica no Brasil. A adequacéo € feita por meio da incluséo do prémio de risco Brasil tanto no
capital préprio quanto no de terceiros, pela desalavancagem do beta considerando estrutura de capital e impostos do
mercado de referéncia e posterior realavancagem considerando a estrutura de capital € impostos no Brasil.

40. Sendo assim, como proxy de risco pais, a ANEEL tradicionalmente utiliza o Emerging Market Bond
Index plus Br (EMBI+ Br), indice calculado pelo banco J.P. Morgan para o Brasil, que mede o desempenho dos titulos

15 Disponivel em: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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da divida do Brasil em relagéo aos retornos de titulos do Tesouro dos Estados Unidos e é utilizado como “termémetro”
de confianga do mercado financeiro em rela¢do a economia e a capacidade de cumprimento de obrigagdes fiscais do
Brasil. Exemplo de paises que incluem o risco pais em sua metodologia de custo de capital séo: Hungria, Grécia,

Letbnia, Portugal, Italia, Estdnia e Argentina. O Quadro 4 demonstra o historico de célculos da ANEEL, referente ao
prémio de risco pais.

DATA Processo Série Frequéncia Janela Medida
abr/05 12RTP-D EMBI+ Br Diéria abr/1994 a ago/2003 - 9 anos Média
mail07 12RTP-T EMBI+ Br Diria abr/1994 a jun/2006 - 12 anos Média
mar/07 22RTP-D EMBI+ Br Diéria abr/1994 a jun/2006 - 12 anos Média
dez/08 22RTP-T EMBI+ Br Diéria jan/2000 a dez/2008 - 9 anos Média
out/11 3RTP-D EMBI+ Br Diéria jan/2000 a dez/2010 - 11 anos Mediana
mai/13 FRTP-T EMBI+ Br Diaria jan/2000 a dez/2012 - 13 anos Mediana
mar/14 12RTP-G EMBI+ Br Diéria jan/2000 a dez/2012 - 13 anos Mediana
jan/15 42 Revisdo - D EMBI+ Br Diéria out/1999 a set/2014 - 15 anos Mediana

Quadro 4 - Historico das decisdes da ANEEL sobre o Prémio de Risco Pais

41. Uma vez escolhido o indicador de risco de crédito soberano, questées como medida de tendéncia
central e janela de calculo tem tomado grande proporcao nas discussdes, de maneira que a incluséo desse parametro
na metodologia, embora conceitualmente correta, ndo tem alcangado consenso na forma de aplicagao.

42. Parte do problema tem relagéo com a volatilidade do indicador, especialmente nos periodos anteriores
e préximos as eleigdes de 2002, quando os mercados sofreram alta instabilidade. A Figura 5 demonstra a evolugéo
do indicador desde 1994. Em face dessas questdes, a ANEEL decidiu adotar, a partir de 2011 a mediana como medida

de tendéncia central, a fim de amenizar o efeito no custo de capital regulatério dos valores considerados como
andmalos (outliers).
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Figura 5 - Evolugdo do EMBI + Risco-Brasil - JP Morgan - 1994 a 2018

40. Caso a Alternativa A seja a escolhida, o parametro risco-pais sera mantido, porém propde-se que
sejam realizados ajustes tais como padronizacdo das janelas para os segmentos. Em relagéo a outros aspectos, como
tamanho das janelas e medida de tendéncia central, uma vez que essa série possui caracteristicas reconhecidamente
controversas, sera analisada e proposta a melhor forma de tratar a questéo.

a.4 Custo do Capital de Terceiros

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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43. O custo de capital de terceiros regulatério representa uma proviséo regulatéria pelo valor que as
empresas reguladas eficientes pagam aos seus credores para que possam ter acesso aos recursos que necessitam
de forma a manter suas atividades e fazer investimentos. De acordo com as teorias sobre a estrutura de capital
(detalhado no item a.5 Estrutura de Capital), por ter prioridade no fluxo de caixa da empresa em relagéo ao valor
final destinado ao acionista, o custo de divida é mais barato que o custo de capital proprio. Entretanto, a medida que
mais divida é introduzida na estrutura de capital, o capital de terceiros exerce mais pressao sobre o fluxo de caixa das
empresas, podendo resultar em faléncia caso ndo honrem contratos. O incremento desse risco encarece também o
custo de capital proprio. A fim de mitigar o risco de inadimpléncia, € praxe no mercado a incluséo de clausulas de
seguranga nos contratos de crédito, os quais podem engessar o fluxo de caixa das empresas. Ao mesmo tempo,
quanto maior a seguranca para o credor, menor o custo da captagao para a empresa.

44, Enquanto o custo de capital proprio ndo é observavel, o custo da divida pode ser facilmente
consultado, estimado ou derivado de informag&es publicas disponiveis. E possivel verificar o custo de divida utilizando
dados especificos das empresas por meio de, por exemplo, demonstragfes financeiras societarias ou regulatorias
publicadas, bem como as informagdes sobre as emissdes mais recentes de divida, sendo, neste caso, a forma de
calculo do custo ja conhecida no momento da captagéo.

45, Dentro da metodologia WACC, ao ser ponderado pela estrutura de capital regulatéria, o valor definido
para o custo de capital de terceiros representa entre 60% e 48,76% do custo de capital total, conforme ultimas
deliberagdes da ANEEL (vide Tabela 2).

Tabela 2 - Historico das Decisdes da ANEEL sobre a Participagdo do Custo de Capital de Terceiros na Estrutura de Capital

Regulatéria
Processo 1?RTP-D 12RTP-T 2°RTP-D 2°RTP-T 3*RTP-D 3*RTP-T 1°RTP-G  4°Revisio-D
Data abr/05 mai/07 mar/07 dez/08 out/11 mai/13 mar/14 jan/15
omvadeCaptal so00%  s040%  STA6%  6355%  5500%  6000%  50.00% 48,76%
46. Ao definir o custo regulatério do capital de terceiros, reguladores mundo afora normalmente escolhem

entre duas formas de repassar as empresas 0s custos advindos de seus empréstimos ou financiamentos: a) repassar
os custos reais da divida; ou b) repassar o custo esperado da divida, conforme os custos verificados no mercado de
acordo com os retornos pagos por obrigagdes emitidas por empresas similares, que podem ser tanto em termos de
setor quanto em termos de risco de crédito.

47. Historicamente, a ANEEL tem optado pela segunda alternativa, baseando-se no risco de crédito das
empresas do segmento para mensurar o valor que deve ser adicionado ao retorno da taxa livre de risco. Assim como
no custo de capital proprio, a Agéncia inclui o risco soberano no calculo, pois o risco de crédito considerado é baseado
na diferenga de retornos de titulos corporativos de mesma classificagéo de risco e ativo livre de risco no mercado
americano.

DATA Processo Amostra/Prémio Janela
Média do prémio de risco de crédito associado a melhor classificagéo de risco obtida

mai/13 32RTP-T o o . jan/1995 a dez/2012
entre as empresas brasileiras do setor elétrico (Baa2- Moody’s)

mar14  12RTP-G Média dos prémios ~de risco de crédito assomados, as notas de crédito obtidas pelas an/1995 a dez/2012
empresas de geragao, conforme dados da Moody'’s.

jani5  42RTP-D Média dos prémios de risco de crédito associados aos ratings das empresas brasileiras out/1999 a set/2014

de distribuicdo de energia, conforme dados da Moody’s.
Quadro 5 - Historico das Decis6es da ANEEL sobre a amostra e mensuragédo do prémio de risco de crédito para formagao do custo
de capital de terceiros

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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48. Uma das dificuldades desta metodologia é replicar a série de dados de spread de risco de crédito da
agéncia de classificagéo de risco Moody’s, ja que esses dados s&o privados. Embora a metodologia seja explicada,
nao é possivel replicar os calculos e dar publicidade e transparéncia a série utilizada. Além disso, de forma recorrente
ha manifestacdo de agentes questionando a utilizagdo de mercado referéncia diferente do brasileiro. No caso do
capital de terceiros, o calculo do prémio de risco de crédito se da entre titulos negociados nos Estados Unidos. Embora
seja defensavel a utilizagdo do mercado americano, pelas suas diversas qualidades e vantagens em relacdo ao
brasileiro, com a evolugéo progressiva do mercado de capitais domésticos entende-se que existe a oportunidade, no
custo de capital de terceiros, de substituicdo do mercado de referéncia estrangeiro pelo doméstico.

49, Nesse sentido, existem alternativas possiveis de serem adotadas. Uma delas € a utilizagao das
informagdes enviadas pelas empresas por meio da contabilidade regulatoria, que possui discriminagdo detalhada por
linha de captagao (banco publico ou privado, debéntures, créditos subsidiados, entre outras possibilidades) e por custo
(indexadores e spreads) com possivel monitoramento da evolugdo ao longo do tempo. Essa alternativa, no entanto,
traria como desvantagem a restricdo da amostra ao se exigir um nivel minimo de eficiéncia.

50. Outra forma de calculo possivel é por meio de dados do mercado de debéntures, que tem evoluido
de forma significativa nos periodos recentes. Essa metodologia tem a vantagem de utilizar dados publicos e ser de
facil coleta e tratamento por qualquer agente interessado. Dados de junho/2018 da Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA'® demonstram a representatividade das debéntures,
cujas emissdes alcangaram R$ 96 bilhdes em 2017 e R$ 60 bilhdes até junho/2018, participando com 45% e 57% do
mercado de capitais, respectivamente. A Figura 6 demonstra a evolugdo do volume de emissdes de debéntures
domésticas quanto a participacao no mercado de capitais.

250 100 ® Debéntures Incentivadas
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Figura 6 - Emiss6es Domésticas - Participagdo das debéntures ~ Figura 7 - Emiss6es Domésticas de Debéntures - Participagao
no mercado de capitais - R$ Bilhdes das debéntures incentivadas - R$ Bilhdes
Fonte: ANBIMA. Outras fontes: notas promissérias, letras Fonte: ANBIMA. Dados de 2018 s&o até o més de junho.

financeiras, Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA) e
Imobilidrios (CRI), Fundo de Investimento em Direitos Creditérios,
entre outros. Dados de 2018 s&o até o més de junho.

o1. Dentro das emissdes de debéntures, as de infraestrutura, incentivadas pela Lei n° 12.431/2011 por
meio de isencdo de imposto de renda e imposto sobre operagdes financeiras, cujos recursos sdo direcionados a
projetos de investimento (Art.1°) e investimentos em infraestrutura (art. 2°), tem crescido substancialmente, superando

16 Boletim de Mercado de Capitais. Junho/2018. Disponivel em:
http://www.anbima.com.br/data/files/C5/55/BD/13/69A84610E3AF8446A9A80AC2/Anexo_BoletimMK 0618.xlsx
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nos primeiros seis meses de 2018, toda a emissao verificada em 2017 e em anos anteriores. Do universo de empresas
(715) que emitiu debéntures de infraestrutura de 2012 a maio de 2018, as do Ministério de Minas e Energia
representam 89% (636), sendo 87 do segmento de transmiss&o, 31 do segmento de distribui¢éo e o restante referente
a geragao (majoritariamente edlicas) e outros segmentos, inclusive ndo regulados pela ANEEL (por exemplo: gas,

petroleo, entre outros)!”. A Figura 7 demonstra a evolugdo do volume de emissdes de debéntures domésticas
incentivadas e n&o incentivadas.

92. Outra vantagem dessa opgdo € a disponibilizagdo de precificagdo diaria dessas debéntures no
mercado secundario pela ANBIMA em fun¢éo de atendimento de critérios de sele¢do e demanda de mercado. Dessa

forma é possivel acompanhar a evolugao dos retornos das debéntures de empresas do setor elétrico e comparar com
o retorno pago por titulos publicos, como se observa na Figura 8.

53. Além disso, 0 aumento da quantidade de debéntures do setor elétrico negociadas, cuja precificagao
diaria é disponibilizada pela ANBIMA, permite uma maior confiabilidade da amostra, como se pode observar na Figura
9, que apresenta a evolug@o no mercado secundario, no periodo de junho/2013 a junho/2018.
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Figura 8 - Histdrico do Spread do Retorno das debéntures do Figura 9 - Quantidade de debéntures de empresas do setor
setor elétrico negociadas no mercado secundario sobre a NTN-B  elétrico negociadas no mercado secundario - unidades
2024 - % ao ano

o4. Outro aspecto que favorece a utilizagdo das debéntures é a possibilidade de diferenciagdo do risco
de crédito por segmento, considerando que existe amostra suficiente, conforme se observa na Figura 10. Quanto a
isso, € preciso ressaltar que existe relevante diferenca entre 0 ambiente regulatério das empresas de geragdo da
amostra de debéntures e 0 ambiente regulatério das empresas de geragao sob regime de cotas, cuja receita esta livre
do risco hidrologico bem como de flutuagdes de demanda por energia. Por esse motivo, se propde que a amostra
selecionada para o segmento de transmissao seja utilizada também para o de geragao em regime de cotas.

99. O custo das debéntures néo se limita ao principal mais retorno pago aos investidores desses papéis.
Na perspectiva do emissor do instrumento de divida existem outros custos relacionados a emissao, tais como

17 Conforme dados do Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas — maio/2018, do Ministério da Fazenda. Disponivel em:

http://lwww.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-incentivadas/arquivos/2018/boletim-de-debentures-
maio-2018/@@download/file/SEAE-MF-Boletim%20Deb %C3%AAntures-LEI%2012.431-%20Mai%202018.pdf
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comissOes pagas aos bancos coordenadores (servigos de estruturagéo, colocagéo, garantia firme, distribuicdo, entre
outros), taxas diversas (ANBIMA, CVM, BMF&BOVESPA, CETIP), dispéndios relacionados a assessoria juridica,
auditores independentes, agéncias de classificagdo de riscos, agente fiduciario, entre outros. Esses custos séo
divulgados nos prospectos das debéntures (apenas as que sao emitidas conforme a Instrugdo CVM n° 400), de forma
que € possivel obter uma estimativa em termos de valor médio anual, o qual deve ser adicionado ao retorno obtido
pelas debéntures. A Figura 11 demonstra o custo médio de emissdo de algumas debéntures do setor elétrico,
conforme informacgao disponivel em seus prospectos de emissdo, ponderados pelo prazo de vencimento do papel.

MW Distribuicdo M Transmissdao M Geragdo

0,00% 0,20% 0,40% 0,60% 0,80% 1,00%

Figura 10 - Distribuigdo das debéntures do setor elétrico Figura 11 - Custo Médio Anual de Emissao de Debéntures
negociadas no mercado secundario, com precificacao disponivel  do Setor Elétrico (ICVM 400)
- Por segmento - jun/2013 a mai/2018 Fonte: Prospectos das debéntures. Elaboragéo prépria. Custo

médio de emiss&o ponderado pelo prazo de vencimento's.

6. Assim, a proposta da Alternativa A para o custo de capital de terceiros € mensura-lo por meio do
retorno das debéntures no mercado secundario, adicionando o custo de emissdo deste tipo de divida para as
empresas. Haveria entdo possibilidade de diferenciagdo entre os segmentos de distribuicdo com o de
transmissdo/geracao. Esses dois Ultimos seriam tratados da mesma forma em fungéo da similaridade dos riscos entre
eles e da ndo semelhanga com os riscos da amostra de debéntures de geragao disponiveis.

a.5 Estrutura de Capital

o7. A estrutura de capital diz respeito a distribuicdo de capital proprio e de terceiros de uma empresa.
Existem diversas teorias sobre a estrutura 6tima de capital'®, como a teoria convencional, as teorias de Modigliani e

18 Amostra: CEMA17, CEMA27, CLPP13, CLPP23, CMDT23, CMDT33, CMTR23, CMTR33, CSRN17, CSRN27, CTEE15, CTEE17,
ENBR14, ENBR24, ENBR34, ENGI18, ENGI19, ENGI25, ENGI28, ENGI29, ENGI39, ENGI39, FGEN13, LIGHA3, PALF18, PALF28, PALF38,
STEN13, STEN23, TAEE23, TAEE33, TAES14, TAES24, TEPE11, TEPE21, TEPE31, TEPE41, TIET24, TIET34.

19 Akinlo O. Determinants of capital structure: evidence from Nigerian panel data. African Economic and Business Review, v. 9, n. 1, 2011
Economic and Business Review 2011; 9(1): 1-16.

FAMA, Rubens; BARROS, Lucas; SILVEIRA, Alexandre. A Estrutura de Capital é Relevante? Novas Evidéncias a partir de dados norte-
americanos e latino-americanos. Caderno de Pesquisas em Administragdo, Sao Paulo, v. 8, n. 2, p. 71-84, 2001.

JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure. Journal of
financial economics, v. 3, n. 4, p. 305-360, 1976.

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.

ASSINADO DIGITALMENTE POR JULIO CESAR REZENDE FERRAZ, FELIPE PEREIRA

VANESSA RODRIGUES DOS SANTOS CARDOSO,VICTOR QUEIROZ OLIVEIRA, HERMANO DUMONT VERONESE
CODIGO DE VERIFICACAO: EA9F6D5E00478299 CONSULTE EM http://sicnet2.aneel.gov.br/sicnetweb/v.aspx




Numero: 48580.001263/2018-00

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

FI. 20 do Relatorio de AIR n® 3/2018-SRM/ANEEL, de 16/08/2018.

Miller (1958; 1963), a teoria da agéncia (Jensen e Meckling, 1986), a teoria Pecking Order (Myers e Majaluf, 1984;
Myers, 1984) e a teoria Static Trade-Off. A teoria convencional defende a existéncia de uma estrutura de capital 6tima,
que ¢é definida como aquela estrutura que, dado o grau de risco envolvido no negécio e a existéncia de protecdes
fiscais para pagamentos de juros incidentes sobre divida, apresenta participagdes de capital (proprio e de terceiros)
que conduzem ao minimo custo de capital, representando, assim, uma alocagéo de capital eficiente no capital total
investido por uma empresa.

58. A estrutura de capital regulatéria € essencial para a determinagdo da Taxa Regulatoria de
Remuneragéo do Capital pelo WACC, pois permite a ponderagéo entre os custos de capital proprio e de terceiros.
Assim como no caso do custo de capital de terceiros, a definicdo da estrutura de capital regulatéria pode ser feita de
varias maneiras. Portanto, a op¢do regulatéria dos critérios para a mensuragdo desse parametro dentro da
metodologia tem por objetivo estabelecer uma estrutura de capital consistente com os fins da regulagdo econémica
por incentivos e ndo se confunde com o nivel de endividamento efetivamente realizado pela empresa regulada, que
pode estar imbuido de ineficiéncias.

99. Em alguns paises, o regulador estabelece a estrutura de capital com base em empresas similares em
termos de segmento de atuagao ou risco de crédito, consideradas eficientes e sem problemas financeiros, de liquidez
ou de acesso a crédito. Neste caso, acredita-se que essas empresas estdo apresentando a melhor estrutura de capital
possivel, considerando o trade-off existente entre os ganhos e os riscos/perdas de aumento do endividamento. Outra
forma seria verificar o endividamento 6timo com base em indices de cobertura de divida ou de endividamento em
relacéo ao fluxo de caixa da empresa. Uma terceira forma é, a partir dos dados realizados das empresas, identificar
o nivel de endividamento real e estabelecer o nivel regulatério a partir de premissas de eficiéncia.

60. Como se pode observar no Quadro 6, nas ultimas definigdes de metodologia, a ANEEL optou por
considerar dados da contabilidade regulatéria para estabelecer a estrutura de capital, incluindo ajustes na amostra
para excluir distorgdes. Porém, nas ultimas audiéncias publicas sobre 0 assunto, houve criticas em relagéo aos valores
obtidos e aos filtros utilizados, que poderiam nao estar perfeitamente equilibrados, provocando resultados
considerados inadequados.

Processo  Amostra / dados

32RTP-T Dados da contabilidade regulatéria compreendendo transmissoras licitadas, que ndo apresentam distor¢des (ativos de
geragao, afetados por planos de governo e politicas de dividendos, ativos muito antigos). A estrutura de capital foi medida
pelo passivo oneroso em relagao ao ativo imobilizado.

12RTP -G Dados da contabilidade regulatéria das empresas de geragéo, eliminando-se as que possuiam ativos relacionados a outros
segmentos ou que apresentaram dados inconsistentes, tais como estruturas negativas ou superiores a 100% dos ativos de
geracao.

4RTP-D Dados da contabilidade regulatéria das distribuidoras, sendo excluidas empresas que em qualquer ano da amostra
apresentaram patriménio liquido negativo, estrutura negativa ou endividamento nulo. Para empresas com estruturas
superiores a 100%, o valor limitado a esse patamar.

Quadro 6 - Historico das decis6es da ANEEL sobre a estrutura de capital

61. A proposta da Alternativa A é adotar melhorias no tratamento dos dados para a determinagéo da
estrutura de capital regulatdéria, mantendo o cerne da metodologia atual, qual seja, utilizagdo de dados contabeis,

JENSEN, Michael C. Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers. The American economic review, v. 76, n. 2, p. 323-
329, 1986.

NETO, Alexandre Assaf. Finangas corporativas e valor. Atlas, 62 ed., 2012.

ROSS, Stephen A. et al. Tradug&o Antonio Zoratto Sanvicente. Administragdo Financeira, v. 2, 2002.
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filtros para selecionar a amostra. A estrutura de capital, calculada dessa forma, dever refletir adequadamente a
diferenciacdo do nivel de endividamento dos segmentos.

62. Diante do exposto, a primeira proposta é manter WACC/CAPM, com alguns aprimoramentos,
quais sejam:

i. Manutengao de Custo Médio Ponderado de Capital em combinagéo com o Capital Asset
Pricing Model (WACC/CAPM), sendo o custo de capital proprio referenciado nos Estados
Unidos, estrutura de capital e custo de capital de terceiros referenciados no mercado
brasileiro;

ii. Tratamento de dados entre os segmentos, padronizando o que for de alcance geral e
segregando por atividade, onde for possivel;

iii. Custo do Capital de Terceiros: substituicdo da fonte de dados para o risco de crédito, ou
seja, ao invés de dados privados da agéncia de classificagdo de risco Moody's e
denominados em délares americanos, propde-se utilizar dados de retorno de debéntures
do setor elétrico com negociagdo no mercado secundario brasileiro mais custo de
emissao estimado.

63. Essa proposta esta em linha com a metodologia que a ANEEL vem adotando no periodo recente,
com aprimoramentos pontuais. Nas se¢des seguintes serdo abordadas propostas alternativas que representam uma
alteragao metodoldgica mais profunda

b) Alternativa B: Manutengao da metodologia WACC/CAPM, com possibilidade de alteragoes substanciais
nos parametros

64. As Ultimas deliberagbes da Diretoria da ANEEL acerca da Taxa Regulatéria de Remuneragéo do
Capital explicitaram a necessidade de se rever completamente a metodologia utilizada pela ANEEL. Uma das formas
é explorar, dentro da metodologia WACC/CAPM, outras possibilidades para definicdo dos parametros conforme
observado em outras agéncias reguladoras pelo mundo. Nesta secdo, busca-se explorar essas alternativas. Outra
abordagem seria utilizar outra metodologia de calculo da Taxa Regulatoria de Remuneragédo do Capital, o que sera
tratado na Alternativa C.

b.1 Custo do Capital Préprio

b.1.1 Taxa Livre de Risco

65. Em 2016, foi proposta atualizagdo do modelo financeiro para calculo do teto da Receita Anual
Permitida dos leildes de concessao de transmissdo de energia elétrica?0, sendo que, com relagéo a taxa livre de risco,
foi proposta a substituicao do titulo de 10 anos dos Estados Unidos por titulos publicos brasileiros que pagam juros
reais e sdo indexados a inflagdo. Ressalta-se que os titulos publicos brasileiros e seu mercado precificaria os
parametros de taxa livre de risco, risco pais e conversdo de taxas em ddlares para reais simultaneamente. Nao
significando que o titulo brasileiro € livre de risco. Como justificativa, foram apresentados os seguintes argumentos:

A. A NTN-B possui maior representatividade no estoque de divida publica federal do que os titulos
brasileiros denominados em moeda estrangeira utilizados como referéncia para o célculo do risco

20 Nota Técnica n® 212/2016 SRM/ANEEL, de 20 de setembro de 2016. SIC n°® 48580.002715/2016/0-00.
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pais. A Tabela 3 apresenta 0 montante em reais e a propor¢ado de cada titulo do governo
brasileiro em relagdo ao total da divida publica federal. Verifica-se que em maio de 2018, o
estoque de NTN-B representava 26,5% da divida publica federal (R$ 985 bilhdes), enquanto os
titulos denominados em délares eram 3,06% (R$ 114 bilhdes). O volume financeiro médio diario
negociado das NTN-B no mercado secundario em maio/2018 foi de R$ 13 bilhdes, contra R$ 10
bilhdes dos ultimos doze meses, ficando atras apenas das Letras do Tesouro Nacional (LTN),
com R$ 15 bilhdes em maio/2018 e R$ 12 bilhdes nos ultimos doze meses. Esse desempenho
fortalece a utilizacdo das NTN-B em funcdo de adequada liquidez e representatividade no
estoque da divida publica;

Tabela 3 - Relatorio Mensal da Divida Publica Federal - Maio — 2018

(R$ Bilhoes) %
Dez/17 Mai/18 Dez/17 Mai/18

DPF EM PODER DO PUBLICO 3.559,27 3.716,71
DPMFi 3.435,49 3.573,75 96,52% 96,15%
LFT 1.112,71 1.181,57 31,26% 31,79%
LTN 857,38 879,29 24,09% 23,66%
NTN-B 949,68 985,39 26,68% 26,51%
NTN-C 73,98 76,18 2,08% 2,05%
NTN-F 389,58 398,49 10,95% 10,72%
Demais 52,15 52,83 1,47% 1,43%
DPFe 123,79 142,97 3,48% 3,85%
Divida Mobiliaria 111,32 128,96 3,13% 3,47%
Global USD 96,46 113,86 2,71% 3,06%
Euro 4,04 4,37 0,11% 0,12%
Global BRL 10,82 10,72 0,30% 0,29%
Divida Contratual 12,46 14,01 0,35% 0,38%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional?!. * Valores da DPFe convertidos de todas as moedas para US$ e, posteriormente, de US$ para R$
com a cotagdo do Ultimo dia do més.

B. Conceitualmente, o retorno da NTN-B é proximo a soma da taxa livre de risco americana somada
ao risco pais, deduzindo-se a inflagdo em ddlares, sendo que a diferenca fundamental € que a
NTN-B expressa fluxo em reais, enquanto o conjunto anterior € denominado em délares;

C. Arentabilidade da NTN-B é composta de duas parcelas: uma taxa de juros prefixada e a variagao
de inflacéo, neste caso, o IPCA. Portanto, trata-se de uma rentabilidade real, que ndo precisa
ser estimada com base na inflagao futura. A Figura 12 demonstra a rentabilidade da NTN-B 2024
Principal no periodo de 2005 a 2018. Nesse intervalo, o retorno médio foi equivalente a 6,15%.

21 Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério Mensal da Divida. Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/web/stn/-/relatorio-
mensal-da-divida
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Figura 12 - Evolugéo da rentabilidade real prefixada da NTN-B 2024- 2003 a 2017

D. Os titulos emitidos pelo governo brasileiro incorporam em sua rentabilidade uma “taxa livre de
risco”, conforme o conceito original, bem como o risco pais, ou seja, a possibilidade de
deterioragao das condi¢des econdmicas de um pais que podem resultar em aumento do risco de
inadimpléncia. Portanto, ao se utilizar a NTN-B como a taxa livre de risco do modelo, ndo ha

necessidade de estimagao da taxa livre de risco e do risco pais, que estdo implicitos nos juros
reais observados;

E. Ao utilizar NTN-B como taxa livre de risco, também se torna desnecessario estimar a inflagéo
americana, o que traz como beneficios a redugdo de pardmetros estimados do modelo, maior

simplicidade e menor possibilidade de imprecisdes e discrepancias, o que contribui para a sua
robustez;

F. A utilizacdo da NTN-B, e ndo de titulos americanos, fornece possibilidade de comparag¢éo mais
intuitiva, portanto de mais facil compreensao, entre alternativas de investimento e o mercado de

titulos publicos brasileiro, pois critica comum ao modelo atual é o fato de utilizar parametros
distantes da realidade local; e

G. A caracteristica da rentabilidade real e prefixada da NTN-B faz com que o titulo seja referéncia
para segmentos importantes do mercado de capitais, por exemplo, fundos de pensao, devido a
facilidade de comparagdo com suas metas atuariais, expressas em notagdes similares.

66. Em relagao as praticas adotadas em outros paises em relagao a regulagao da taxa de remuneragéo
do capital do setor elétrico, observa-se que o titulo publico doméstico & utilizado por reguladores da Austria, Repblica
Tcheca, Finlandia, Alemanha, Lituénia, Noruega e Pol6nia. Por outro lado, utilizar titulos de outro pais considerado
como melhor referéncia para emissao de titulos livres de risco € pratica de reguladores de paises como Estonia (titulos
da Alemanha), Grécia (o titulo de pais da zona do euro que apresentar o menor retorno), Italia (combinagéo de paises
com rating AA ou melhor), Paises Baixos (Holanda e Alemanha), Portugal (titulos de pais da zona do Euro com rating
AAA) e Argentina (titulos dos Estados Unidos).

67. No que diz respeito @ maturidade, os de 10 anos séo preferidos por paises como Republica Tcheca,
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Estonia, Finlandia, Grécia, Lituania, entre outros. De forma diferente, a Austria prefere titulos com maturidade de oito
anos, a Alemanha utiliza uma composicao de diversas maturidades (1, 2, 5, 10, 20 e 30 anos), Italia e Noruega utilizam
titulos de cinco anos e Argentina e Panama, os de 30 anos.

68. Além disso, existe outra decisao a ser tomada em relagao a taxa livre de risco: priorizar a estabilidade
utilizando janelas de longo prazo ou priorizar a conjuntura, com janelas de curto prazo? Nesse quesito, verifica-se
que, entre os reguladores ha escolhas bastante diferenciadas, pois a janelas variam de trés meses a 10 anos, como
se observa no Quadro 7.

Austria Bélgica Republica Tcheca Estonia Finlandia Alemanha Grécia

5 anos 1 ano 10 anos 10 anos 6 meses 10 anos 12 meses
Italia Lituania Paises Baixos Noruega Pol6nia Portugal Argentina
1 ano 10 anos 3 meses 1 ano 18 meses 5 anos 10 anos

Quadro 7 - Janela considerada na estimativa de taxa livre de risco — exemplos

69. A proposta da Alternativa B € manter a metodologia WACC/CAPM, utilizando a NTN-B como ativo
livre de risco no calculo do custo de capital proprio. Assim, torna-se desnecessaria a estimagao dos parametros risco
pais e inflagdo americana no custo médio ponderado de capital, na medida em que esses parametros estao
incorporados na precificacdo da NTN-B. Permanece, contudo, a adigao do risco do negdcio. As proximas subsegdes
apresentam possibilidades para o calculo do beta e do prémio de riscos de mercado.

b.1.2 Fator Beta

70. Lembra-se que o beta, pela teoria do CAPM, deve medir a sensibilidade do negdcio em relagao as
variagdes do mercado, pois trata-se do coeficiente angular de uma regresséo do retorno das ag¢des em fungéo do
indice de mercado. Com isso, o ideal € que a mensuragao desse parametro seja capaz de identificar diferencas entre
o0s segmentos do servigo de energia elétrica.

71. Pela metodologia vigente, que tem como referéncia 0 mercado norte-americano, as empresas do
setor elétrico s@o, em sua maioria, verticalizadas e com outras atividades além da distribui¢do e transmisséo de
energia. Dessa maneira, a solugdo encontrada foi filtrar a amostra com base em um critério minimo de participagédo
dos ativos dessas atividades nos ativos totais, com base nas demonstragdes financeiras publicadas pelas empresas.

72. Ocorre que, como detalhado no item a.2.1, a amostra final baseada nas informagdes disponiveis e no
critério de ao menos 50% dos ativos dedicados a atividade em questo, resulta em apenas uma transmissora, cinco
distribuidoras, ou ainda 12 transmissoras/distribuidoras. Portanto, por esse critério, com as informagdes disponiveis
atualmente, néo é possivel diferenciar o risco especifico do negécio de distribui¢do ou transmissdo, mas apenas o
risco do negdcio transmissao e distribuigdo de forma agregada.

73. Assim, para fins dessa Consulta Publica, apresenta-se como alternativas outras formas de estimagao
da sensibilidade do retorno esperado de cada segmento em rela¢do ao mercado.

Opcéo i — calculo do beta com base em uma amostra global

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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74. Muitas nagdes?2 nao utilizam apenas um Unico pais como referéncia para a determinacdo do beta,
valendo-se de uma diversidade de critérios para filtrar a amostra. Mesmo assim, o objetivo comum desses paises é
encontrar empresas com risco idiossincratico semelhante para formar um grupo de pares (peer group) que sera a
base para o célculo do beta.

75. Assim, uma metodologia possivel de ser aplicada ao setor elétrico brasileiro, utilizada em outros
paises, é: selecionar empresas do setor elétrico cujos ativos séo negociados em diversos mercados de referéncia, e
definir um critério de segregacao das atividades de transmissao e distribuicdo. A partir dai verificar se existem dados
disponiveis para o calculo, ou seja, retornos das agdes das empresas, do indice de mercado e da estrutura de capital
no periodo a ser utilizado (normalmente cinco anos). Em seguida, pode-se fazer filtro por relevancia das receitas de
distribuicdo ou transmisséo sobre as receitas totais da empresa, eliminando aquelas em que essas atividades nao
forem predominantes. Restara uma selegéo de candidatas que compordo a amostra final com empresas de diversos
paises.

76. Alguns reguladores filtram os paises dos quais serao escolhidas as empresas que poderdo compor a
amostra. Cite-se como exemplo, a exigéncia de risco de crédito similar ou melhor que o pais em tela. Ha também
casos de filtro de qualidade das empresas, por exemplo: saude financeira, classificagao de crédito AA ou melhor por
agéncia renomada, tipo de regulagéo, etc. Obviamente, quanto maior a quantidade e a especificagdo dos filtros
aplicados, menor a amostra final. Entretanto, ha maior possibilidade de encontrar um grupo de empresas cujo
desempenho dos retornos esteja mais proximo do risco de negocio das empresas de distribui¢éo e transmissdo. A
Figura 13 apresenta um exemplo de fluxograma para a sele¢ao de grupo de pares para a amostra do beta com base
em dados provenientes de diversos mercados de referéncia.

Filtro atividade
majoritaria: Ao
menos 70% da
receita advinda
deDeT.

Populagdo de
utilities

Filtro de dados Filtro paises:
(retornps e estrutura eliminagdo de
de capital no empresas de paises

Selecdo de todas
as empresas por
segmento

periodo de cinco com rating pior ou
anos). Eliminagdo de igual ao Brasil

empresas com dados
ausentes

®29 empresas :
20D;9T

607 empresas

426 empresas 67 empresas

\ 4

Figura 13 - Exemplo de fluxograma para a construgio de grupo de empresas comparaveis (Peer Group) para o calculo do Beta com
base em uma amostra Global?3.

2 Austria, Bélgica, Republica Tcheca, Bélgica, Estonia, Finlandia, Gra-Bretanha, Grécia, Ilanda, Italia, Lituania, Paises Baixos, Noruega,
Poldnia, Portugal, Eslovénia e Singapura

23 Simulagdo realizada utilizando banco de dados da Reuters, por meio do filtro por atividade (NAICS - National Industry Code). Foram
selecionadas empresas do segmento de distribuigao (codigo: 221122 - Electric Power Distribution) e transmissao (cddigo: 221121 - Electric
Bulk Power Transmission and Control). Foi adotado o critério de receita do segmento sobre a receita total de a0 menos 70% e paises com
rating soberano melhor que o do Brasil. Restaram os seguintes paises na amostra: Chile, China, Franga, Peru, Filipinas Russia e Reino Unido
(Distribuigao); e Bélgica, Colémbia, India, Italia, Russia e Espanha (Transmissao).
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7. Essa metodologia € operacionalmente mais complexa por agregar diversos paises e,
consequentemente, mais empresas, indices de referéncia de mercado, cargas tributarias, entre outros fatores. Embora
haja amplia¢do do leque de possibilidades para o calculo, ndo se limitando as empresas americanas negociadas na
bolsa de Nova lorque a aplicagdo de diferentes critérios de seleg¢do da amostra pode adicionar mais discussao para
o0 célculo e vai de encontro a possibilidade de simplificacdo metodoldgica. Adicionalmente, critérios podem ser
aplicados a fim de proporcionar maior seguranga da segregagao dos segmentos e incluséo de empresas eficientes
para a amostra. Uma observagdo é que a amostra utilizada por alguns paises nao necessariamente é extensa: a
Austria utiliza quatro empresas de distribuicdo (duas italianas e duas espanholas) e a Finlandia, cinco empresas de
transmiss&o e nove de distribuicao.

Opcéo ii — calculo do beta com base em uma amostra brasileira

78. Outra opgéao é utilizar o desempenho das agdes das empresas do setor elétrico negociadas na Bolsa
de Valores de S&o Paulo para calcular o beta. Inicialmente, utilizar uma amostra local € sempre desejavel, sendo que
os impedimentos para que essa opgdo fosse aplicada anteriormente se referem a questbes proprias do mercado
acionario brasileiro, tais como:

(i) a questao da referéncia circular (ou auto referenciagéo), que diz respeito a utilizagdo de dados
das empresas como entrada para definicdo de modelo regulatério, o qual, por sua vez, é
utilizado na precificagdo do mesmo mercado;

(ii) insuficiéncia de dados em quantidade e qualidade idealmente desejadas;

(iii) o fato de o mercado de acgbes brasileiro ndo ser considerado maduro e ter pouca
representatividade no mercado global; e

(iv) a consideravel concentragédo dos indices de mercado locais em poucas empresas. A despeito
desses fatos, a proposta é colocada para debate com a sociedade para fins de ouvir outros
argumentos que possam refutar ou acatar essa possibilidade.

79. Considerando que as empresas do setor elétrico negociadas na bolsa de valores brasileira séo, em
sua maioria, holdings com negdcios em outras atividades, filtros iniciais precisariam ser aplicados para calcular o beta.
Como exemplo, cita-se a necessidade que ao menos 50% da receita seja proveniente dos segmentos de transmissao
ou distribuicdo e que haja dados de retorno disponiveis nos ultimos cinco anos. Por meio de simulagdo realizada,
verificou-se que a amostra final era pequena para o setor de transmissdo (duas empresas: CTEEP e TAESA) e de
distribuicdo (oito empresas: Light, Celesc, Cemig, CPFL, Coelce, Copel, Equatorial e EDP). Caso se apliquem filtros
baseados em parametros de eficiéncia econdémico-financeira, a amostra podera ser ainda mais reduzida.

Opcéo iii— manter o calculo do beta com base em uma amostra de empresas americanas

80. Adicionalmente, manter a amostra do beta com base nas empresas americanas também se mantém
como possibilidade, conforme ja exposto no item a.2.1 - Fator Beta, da Alternativa A.

81. Portanto, nesta Alternativa B, as opgdes de calculo do beta colocadas para discusséo com a
sociedade s&o: i) utilizar empresas e indice de referéncia do mercado brasileiro; i) utilizar empresas e indice de
referéncia de varios mercados em ambito global; i) manter empresas e indice de referéncia do mercado dos Estados
Unidos.
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b.1.3 Prémio de Risco de Mercado

82. Interpreta-se que o mercado brasileiro ndo reune as condigdes necessarias para que seja referéncia
em funcao do fator, pelos motivos apresentados na subsegao b.1.2. Destaca-se a consideravel concentra¢do dos
indices de mercado locais em poucas empresas, como se pode observar na Tabela 4.

Tabela 4 - Concentragido do IBOVESPA

Acao Part. (%)
VALE 13,491
ITAUUNIBANCO 10,071
PETROBRAS 8,775
BRADESCO 7,201
AMBEV S/A 6,759
B3 3,542
Soma 49,839
83. Adicionalmente, o mercado brasileiro por vezes vai de encontro a teoria de risco e retorno, um dos

pilares da moderna teoria de finangas. Isso porque o retorno pago pelos titulos do governo em alguns momentos é
maior que o retorno proporcionado pelo mercado de agdes (representado pelos indices de mercado mais comuns)
proporcionando prémio de risco de mercado negativo. Isso pode ser observado nos anos recentes, conforme se
observa nas Figuras 14 e 15. Dessa forma, ndo ha possibilidade de se considerar o calculo do prémio de risco de
mercado com base no mercado brasileiro de agdes.
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Figura 14 - Prémio de Risco de Mercado - Ibovespa e Indice Figura 15 - Prémio de Risco de Mercado - Ibovespa e Indice de
de Empresas do Setor Elétrico (IEE) sobre a NTN-F 2023 - Empresas do Setor Elétrico (IEE) sobre a SELIC (base 252) -
Retorno anual Retorno anual
84. Assim, as opgdes colocadas para discussao sobre a referéncia para o célculo do prémio de risco

global nesta Alternativa B, s&o: (i) utilizar o mercado global ou (ii) manter o mercado dos Estados Unidos.

Opcéo i — Prémio de risco de mercado global

85. O mercado americano €, segundo estudo de Elson Dimson, Paul Marsh e Mike Stauton (DMS), da
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London Business School, publicado pelo Credit Suisse?4, 0 mais bem documentado mercado de capitais, refletindo
desempenho superior da economia e do retorno das agdes e grande volume de oferta inicial de a¢des. Segundo os
autores, esses fatores fazem com que os Estados Unidos possuam “viés de sucesso”, motivo pelo qual eles defendem
a utilizacao de retorno baseado em 23 paises que representam 91% do mercado global. Assim, diversos paises
europeus, tais como Austria, Bélgica, Alemanha, Gra-Bretanha, Ilanda, Luxemburgo, Paises Baixos e Eslovénia,
utilizam a estimativa de PRM calculada por DMS.

86. Em relagéo a janela, o estudo de DMS ¢é baseado em série historica de prazo muito longo, iniciando
em 1900. De acordo com eles, para fazer inferéncias sensatas sobre o prémio de risco histérico é preciso considerar
periodos muito longos, pois assim pode-se considerar que periodos bons e ruins se cancelem uns aos outros. Os
autores advertem que as janelas precisam ser longas de fato, pois mesmo intervalos de uma década ou mais podem
apresentar grandes surpresas em termos de desempenho. Com base no mercado dos Estados Unidos, os autores
citam varios exemplos e demonstram periodos de maiores ganhos e perdas ocorridos na histéria, incluindo os anos
iniciais do século 21 e intervalos nas décadas de 1970 e 1980, quando o PRM daquele pais se apresentou negativo
(vide Figura 16).
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Figura 16 - Histograma do Prémio de Risco em ag¢des do mercado do Estados Unidos em relagao aos Treasure Bills — 1900 a 2017
Fonte: Dimson, Elroy; Marsh Paul; Staunton, Mike. Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2018.

87. Utilizando uma ampla gama de paises, incluindo os que néo possuem viés de sobrevivéncia (sendo
dois paises que registraram perda total em algum momento da histéria: Russia, em 1917, e China, em 1949), como
Estados Unidos e paises europeus, 0 estudo demonstra que a taxa anualizada do PRM mundial sobre os titulos
publicos de longo prazo foi de 3,2% nos Ultimos 118 anos (de 1900 a 2017). Na Europa e nos Estados Unidos, o
mesmo prémio de risco foi de 3% e 4,4%, respectivamente.

b.1.3 Manutengéo do Fator Beta e Prémio de Risco de Mercado referenciados no mercado americano

2 The Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2018.
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88. Adotar o mercado de referéncia dos Estados Unidos no calculo do risco do negdcio também pode ser
considerado, mas, ao invés de soma-lo a taxa livre de risco americana e ao risco pais, o valor seria somado ao retorno
da NTN-B. As vantagens sao: simplificagdo e utilizagdo de uma taxa livre de risco doméstica, que melhor retrata o
custo de oportunidade de se investir no Brasil; e a manutengdo do mercado de agdes americano para estimar o PRM,
que melhor se aplica a premissa do CAPM.

b.2 Custo do Capital de Terceiros

89. Para o custo relacionado as dividas, a proposta desta Alternativa B € a mesma da Alternativa A:
mensura-lo por meio do retorno das debéntures no mercado secundério, segregando por segmento e adicionando o
custo de emissao deste tipo de divida para as empresas.

b.3 Estrutura de Capital

90. Reguladores do setor elétrico de paises como Gra-Bretanha, Portugal, Irlanda, Estonia, estabelecem
a estrutura de capital com base em uma proporg@o nocional, tedrica ou esperada para empresas consideradas
eficientes, definindo-a com base em condigdes de financiamento, retorno de capital proprio regulatorio, nivel
considerado adequado para empresas com grau de investimento concedido por agéncias de classificagdo de risco,
entre outros.

91. Esse tipo de abordagem afasta a necessidade de se definir uma estrutura de capital regulatéria a
partir da estrutura de capital das proprias empresas reguladas que por diversos motivos apresentam, no caso
brasileiro, niveis de alavancagem inconsistentes do ponto de vista tedrico como mais de 100%, 0% ou divida negativa,
patrimdnio liquido negativo, ou ativos vinculados a outras atividades, entre outros, o que prejudica a qualidade da
amostra. Diante disso, uma alternativa seria calcular uma de estrutura de capital regulatoria com base em valores
tedricos ou esperados pelo mercado.

92. Uma forma de fazé-lo, seria primeiramente definir um indicador Divida Liquida/EBITDA2> esperado
pelo mercado, que idealmente se situaria dentro de um intervalo entre 2x e 4x, patamar proximo ao considerado
razoavel por agéncias de avaliagdo de risco de crédito. Tal intervalo deve refletir niveis de endividamento que néo
sejam tao elevados, a ponto de se definir uma estrutura de capital regulatéria proxima de uma empresa desequilibrada,
ou niveis de endividamento tao baixos, a ponto de se tornar uma estrutura de capital regulatéria conservadora e que
nao aproveita os beneficios da alavancagem na redugao do custo de capital total.

93. Assim, a partir do indicador Divida Liquida/EBITDA em conjunto com os demais parametros ja
calculados, tais como, beta desalavancado, taxa livre de risco, prémio de risco de mercado, custo do capital de
terceiros, entre outros, seria possivel chegar a estrutura de capital regulatoria.

94. Na préatica o percentual da estrutura de capital sera aquele valor que resolve simultaneamente duas
equacdes. A primeira equagéo (% Estrutura de Capital=Divida Liquida/Ativo Imobilizado em Servigo) dependera da
relacéo (2x a 4x) o EBITDA definido pelo indicador regulatorio Divida Liquida/EBITDA, que por sua vez dependera do
WACC e QRR para construgdo do EBITDA. O WACC por sua vez sera aquele da segunda equagéo, que sera

25 Do inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. Em portugués: Lucros antes de juros, impostos, depreciagéo e
amortizac&o (ou LAJIDA).
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calculado com base nos demais parametros e no percentual da estrutura de capital que garante a igualdade da
primeira equagao.

95. A ideia intuitiva € a de que o regulador calcule uma estrutura de capital em linha com a geragéo de
caixa regulatéria esperada, ou seja, um nivel de endividamento equivalente a relagao (2x a 4x) o EBITDA. Além de
agregar simplicidade operacional ao processo, torna a estrutura coerente com as demais premissas adotadas no custo
de capital. Principalmente, torna-se desnecessario utilizar dados de endividamento realizado das empresas, sendo
possivel minimizar discussdes sobre consisténcia dos dados contabeis, critérios de sele¢do de amostra, janelas, entre
outros.

96. Portanto, a Alternativa B propde: Manutengao da metodologia WACC/CAPM, com possibilidade
de alteragdes substanciais nos parametros, da seguinte forma:

i. Taxa livre de risco: possibilidade de substituicdo do titulo publico americano por titulo
publico brasileiro, eliminado também a necessidade de estimagéo do risco pais;

ii. Beta: coloca-se para avaliagéo pela sociedade a possibilidade de calculo do beta com
base em amostra de empresas em &mbito global, permanéncia de empresas do mercado
americano ou até mesmo, utilizar mercado brasileiro;

iii. Prémio de Risco de Mercado: coloca-se para avaliagdo pela sociedade a possibilidade
de estimagéo deste pardmetro com base no mercado global, além do americano;

iv. Custo de Capital de Terceiros: a proposta € a mesma da Alternativa A, ou seja, precificar
esse risco com base no retorno de debéntures mais custo estimado de emissao;

v. Estrutura de Capital: propde-se utilizar estrutura baseada em indice de endividamento
regulatorio.

c) Alternativa C: Alteragao completa da metodologia vigente - substituigao da metodologia WACC/CAPM

97. A despeito da ampla utilizacdo do WACC para subsidiar a determinagdo da Taxa de Retorno do
Capital, verifica-se que existem diversas criticas direcionadas a esse método e ao CAPM. Uma vertente de criticas
advém do fato de a metodologia do WACC possuir muitos parametros, sobre 0s quais sdo necessarias decisdes
discricionarias. Por exemplo, torna-se necessario escolher qual série, amostra, referéncia, entre outros, que melhor
representa a fungéo do pardmetro segundo o que diz a teoria CAPM, bem como qual o periodo utilizar, enfrentando
o trade-off entre estabilidade e atualidade. Sobre este ponto, argumentagao contraria justifica que, na verdade o leque
de opg¢des para a escolha ndo é tao grande assim, pois € preciso observar as praticas mais utilizadas e aceitas no
mundo. Entretanto, ainda que sejam eliminadas a maior parte das possibilidades de célculo, por ndo serem utilizadas,
ainda restardo alternativas que demandardo escolha por parte da ANEEL, as quais séo de forma recorrente,
questionadas pelos agentes. Dessa forma, é desejavel conhecer os argumentos da sociedade sobre opgdes de
remuneracao de capital ndo atreladas ao WACC e CAPM.

98. Foi realizada pesquisa sobre formas de determinagdo da taxa regulatéria de remuneragéo do capital
em diferentes paises, cujos resumos e referéncias séo apresentados no Apéndice 3. A titulo de exemplo, Peru e Chile,
possuem a taxa fixada em lei, sendo que uma avaliagdo de rentabilidade € realizada de forma agregada pelo
regulador, que garante que um fluxo de caixa operacional agregado anual em relagdo ao valor novo de reposi¢ao da
base de ativos se encontra em termos percentuais, dentro de um intervalo de £ 4% a partir da taxa definida legalmente.
Formas parecidas de regulagado da remuneracdo de capital sdo adotadas por Guatemala e Panama, por exemplo,
com uma taxa de retorno intermediaria e intervalo para a rentabilidade a ser aplicada. O processo de calculo desse
* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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fluxo é feito com base em empresa de referéncia e com dados informados pelas empresas. A utilizagdo de empresa
de referéncia para o céalculo da taxa de remuneragdo nao € opgao considerada vantajosa, em fungdo da experiéncia
pretérita da Agéncia com esse tipo de mecanismo regulatério, que envolve a discussao de diversos parametros bem
como elevada assimetria de informagdo. Porém a adogéo de intervalo, como forma de gatilho para atualizagdo é
considerada uma possibilidade, como se detalha no item 6.2, Alternativa 3 deste Relatdrio.

99. A FERC (Federal Energy Regulatory Commission) dos Estados Unidos, aplica para o custo do capital
proprio 0 modelo de fluxo de caixa descontado em dois estagios, baseado em estimativas de analistas de mercado
para o crescimento dos dividendos e de instituicdes para o crescimento do PIB, além de dados realizados de prego
das agdes e de dividendos declarados pelas empresas. Considera-se que esta alternativa ndo € viavel para aplicacao
nos segmentos em analise pelo fato de haver pouquissimas empresas com as informagdes necessarias ao calculo.

100. Espanha e Dinamarca estabelecem o custo de capital como um rendimento baseado em titulo publico
mais um adicional de 2% e 1%, respectivamente. Os efeitos da metodologia adotada pela Espanha em 2013 foram
avaliados por um 6rgdo do governo que, na ultima analise recomendou reduzir a taxa por estar desconectada dos
custos de capital reais. Na Dinamarca, ha recomendagao desde 2014 para que seja adotado o WACC para a taxa de
remuneragao do capital.

101. Em 2017, a Agéncia Nacional de Aviagdo Civil (ANAC), optou por substituir a metodologia
WACC/CAPM que era utilizada como taxa de desconto de fluxo de caixa marginal de contratos de concesséo de
aeroportos, por férmula paramétrica. Segundo a ANAC, essa formula foi adotada como para reduzir a inseguranca
juridica e aumentar a previsibilidade. Outro argumento para a alteragao é que esse tipo de formula, paramétrica, daria
menos espago para discricionariedade do regulador, tornando desnecessaria a redefini¢éo periodica da metodologia
de calculo do custo de capital ponderado do negécio®. Em reposta a questionamento da Secretaria de
Acompanhamento Econémico do Ministério da Fazenda, que sugeriu que a Agéncia considerasse manter o WACC,
fazendo adaptacdes necessarias, a ANAC respondeu da seguinte forma?’:

‘A sugestdo de adaptar a “metodologia de WACC, como o periodo amostral das variaveis
estruturais e de conjuntura” é exatamente o que se procura evitar ao se estabelecer uma formula
paramétrica. Assim é possivel que a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal seja atualizada
periodicamente apenas de acordo com a variagdo da SELIC e do IPCA, tornando desnecessaria a
redefini¢do peribdica da metodologia de calculo do custo de capital ponderado do negécio e, com
isso, reduzindo as incertezas associadas as discricionariedades existentes na escolha da
metodologia.

Ainda que o Contrato permita que a metodologia da Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa
Marginal  seja revista a cada RPC, ao estabelecer a formula paramétrica
(1+S£L/7¢+5,07%)/(1+ 7)1, nos termos apresentados na Justificativa da proposta em anélise,
pretende-se que as taxas de desconto a serem estabelecidas nas proximas Revisbes dos
Parametros da Concesséao, inclusive dos demais aeroportos, sejam calculadas de acordo com a

26 Agéncia Nacional de Aviagao Civil. ANAC. Metodologia para o Calculo da Taxa de Desconto — Resolugdo n® 451, de 27 de novembro de
2017, que trata Primeira Revisao dos Parametros da Concess&o dos Aeroportos de Brasilia, Campinas e Guarulhos, no tocante as taxas de
desconto dos fluxos de caixa marginais dos respectivos Contratos. Meméria de Célculo. 2017. Disponivel em:
http://www.anac.gov.br/assuntos/legislacao/legislacao-1/resolucoes/2017/resolucac-no-451-27-11-2017/@@display-
file/anexo_norma/Mem%C3%B3ria%20de %20C%C3%A1Iculo.zip

27 Agéncia Nacional de Aviagao Civil. ANAC. Relatdrio de Analise de Contribuigdes Audiéncia Publica N° 11/2017. Resolugéo que trata da
12 Revisdo dos Parametros da Concessao - RPC dos Aeroportos Internacionais de Guarulhos, Viracopos e Brasilia, no que tange a
determinagéo das taxas de desconto dos fluxos de caixa marginais dos respectivos Contratos. Disponivel em:
http://www.anac.gov.br/participacao-social/audiencias-e-consultas-publicas/audiencias/2017/aud11/AP112017RAC.PDF
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metodologia acima, obviamente sem prejuizo dos processos de ampla discusséo publica (garantidos
contratualmente). Assim, espera-se Sinalizar aos agentes de mercado que a Agéncia pretende
reduzir sua discricionariedade e aumentar a previsibilidade das varidveis que impactam os projetos
de concesséo de infraestrutura aeroportuaria. ”

102. Em funcédo das dificuldades inerentes ao modelo WACC/CAPM, bem como da regulagdo do tema
pela ANAC, propde-se como alternativa, que a taxa regulatéria de remuneragao do capital seja definida com base no
retorno prefixado real do titulo publico brasileiro, no caso a NTN-B, adicionado a um prémio de risco. Tal prémio de
risco seria fruto de simplificagao do préprio calculo do WACC, ou seja, refletiria o custo do capital proprio e de terceiros,
além da estrutura de capital. Entretanto, poderia ser também um valor nocional de risco, como faz a Espanha, a
Dinamarca e a taxa de referéncia do Panamd, por exemplo, com diferencia¢do entre os segmentos. Esse percentual
seria mantido fixo em atualizagdes posteriores da taxa de remuneragao, que variaria apenas em fungéo da evolugéo
do retorno da NTN-B.

103. Entretanto, é de interesse da SRM receber contribuigdes da sociedade sobre formas alternativas de
calculo do percentual adequado a ser adicionado ao titulo publico brasileiro, assim como outras vantagens,
desvantagens e riscos advindos dessa metodologia. Assim, a Alternativa C propde substituigdo da metodologia
WACC/CAPM por remuneragao baseada em NTN-B mais prémio de risco.

d) Resumo Alternativas
104. Diante de tudo o que foi exposto, a Figura 17 resume as alternativas propostas para a metodologia

de calculo da taxa regulatéria de capital (outros detalhes no Apéndice 2), a fim de colher subsidios por meio de
consulta publica.

+» Mantém metodologia WACC/CAPM + Altera substancialmente a metodologia * Substitui WACC/CAPM por titulo
vigente; vigente, mantendo WACC/CAPM publico do governo brasileiro mais um
+ Aprimora tratamento dos dados para + Adota NTN-B como taxa livre de risco prémio de risco
0s segmentos e debéntures do setor elétrico
+ Custo de capital de Terceiros medido brasileiro para o risco de crédito
por retorno de debéntures do setor + Possibilita outros mercados de
elétrico referéncia para beta e prémio de risco
de mercado;
* Nova proposta para estrutura de
capital.

Figura 17 - Resumo das alternativas para a metodologia

105. Ha que se considerar que a ANEEL estabelece a taxa regulatéria de remuneracdo do capital em
termos reais e depois de impostos. Portanto, todas as alternativas acima devem ser tratadas nestes termos. As
premissas para o tratamento de inflagéo e tributos serdo devidamente apresentadas a sociedade quando discussao
quantitativa da alternativa escolhida apés os resultados das contribuigdes advindas da consulta publica, quando
também seré&o tratados regulatoriamente os recursos detidos pelos agentes advindos da Reserva Global de Reverséo.

106. Questoes relativas a coleta dos dados, tais como como série ideal, fonte, frequéncia, medida de
tendéncia central e historico, também terdo tratamento quando da aplica¢éo pratica da alternativa tedrica considerada
mais adequada. Entretanto, sabe-se que as escolhas sobre o histdrico e a medida de tendéncia central utilizados no
calculo dos parametros possuem bastante impacto no resultado final.
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107. Em relacdo a medida de tendéncia central, a proposta inicial € considerar a média como padréo, mas
casos especificos serdo devidamente tratados. Porém, sem prejuizo da oportunidade, essa questdo esta aberta para
contribuigdes nesta etapa de consulta publica.

108. Em relagéo a janela a ser considerada para os parametros, a grande problematica € a escolha que
deve ser feita entre atualidade e estabilidade da regra. Assim, séries demasiadamente curtas podem imputar
risco/retorno n&o vinculados exatamente ao tipo do negdcio, que € intensivo em capital, com necessidade de
investimentos adicionais e com longo periodo para recuperagao do investimento. Portanto, ao se definir as janelas,
nao é objetivo incorporar variagdes conjunturais ao retorno regulatorio.

109. Por outro lado, séries muito longas podem trazer riscos/retornos de um outro ambiente econdmico e
tecnolégico ndo mais verificado, periodos atipicos com informagdes que ndo mais se aplicam ao momento atual, mas
que de forma quase inercial vao sendo incorporadas a taxa de remuneragao atual.

110. Sabe-se que, a depender da metodologia a ser escolhida, determinadas séries j& possuem um
tamanho que tradicionalmente é utilizado por diversos reguladores. Por exemplo, é de praxe adotar janelas longas
para o prémio de risco de mercado e de cinco anos para o beta. Porém, nem todos os pardmetros obtém consenso
quanto ao tamanho ideal da janela utilizada, a exemplo da taxa livre de risco, como mencionado no Quadro 7. Assim,
0 que se pretende é encontrar o tamanho das séries que fornega equilibrio a taxa e a sua atualizagéo futura, de forma
a tornar o calculo previsivel, adequado e estavel do ponto de vista regulamentar e dessa maneira, contribuir para um
ambiente confiavel para a tomada de decisao por parte dos investidores.

6.2 Alternativas quanto a atualizagdo dos parametros
a) Alternativa 1: Metodologia vigente por 6 anos, sem atualizagao dos valores, até a préxima revisao.

11. A taxa de remuneragéo estabelecida com base em uma das alternativas metodoldgicas acima nao
seria atualizada durante seis anos até a proxima reviséo geral da metodologia. O prazo de seis anos para a proxima
reviséo também é uma sugestao para a qual se espera contribuigdes da sociedade.

112. Considera-se que esta opgao possui riscos adicionais, haja vista uma taxa fixa por um periodo longo
convivendo com parametros que sdo dinamicos. Com o passar do tempo o valor estabelecido pode se tornar
inadequado tanto para mais quanto para menos, podendo beneficiar as empresas e onerar 0 consumidor, ou vice-
versa, em patamar considerado ndo desejavel.

b) Alternativa 2: Metodologia vigente por 6 anos, com atualizagao anual de alguns parametros

113. A taxa de remuneracao seria atualizada anualmente, para aplicacdo em todas as revisdes realizadas
no exercicio seguinte. Contudo, a exemplo da metodologia utilizada na Noruega e Finlandia, apenas alguns
parametros seriam atualizados, como a taxa livre de risco e/ou risco de crédito e, conforme o caso, a inflagdo. J& a
estrutura de capital, beta e prémio de risco de mercado se manteriam constantes por seis anos até a nova discussédo
metodoldgica.

114. Entretanto, a recente experiéncia da ANEEL demonstrou que a pretensédo de simples atualiza¢do de
parametros entre revisdes pode ndo ser efetiva. Na pratica existe possibilidade de que os grupos de interesse
organizados pressionem para ampliar a discussao além da operacionalizagdo do calculo. Ademais registre-se que no
* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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recente processo de atualizagdo da remuneragdo da distribuicdo foram recebidas inimeras contribuicdes
argumentando que o mesmo n&o deveria ser conduzido sobre a premissa meramente procedimental, ou seja, uma
atualizacdo mecanica dos parametros desacompanhada de uma discussé@o conceitual a respeito dos resultados
obtidos. Depreende-se, portanto, que essa sistematica de revisdo seguida de atualizacdo de parametros ndo é
considerada adequada por parte dos agentes.

115. Ademais, a adogao desse tipo de mecanismo visa fundamentalmente garantir a previsibilidade e
estabilidade de regras. Contudo, em dire¢cao diametralmente oposta, o que se observou foi uma grande instabilidade
setorial com o processo de atualizagdo da remuneragdo do segmento de distribuicdo em virtude da dimenséo a que
a discusséo foi elevada. Chegou a afetar significativamente os valores de mercado das empresas. N&o é desejavel
tampouco factivel que esse processo se repita em uma base anual, portanto, a menos que se encontre uma alternativa
processual que atenda os objetivos propostos, a recomendagao técnica € abandonar a sistematica de atualizagéo
frequente de pardmetros por um critério exclusivamente temporal.

c) Alternativa 3: Metodologia vigente por 6 anos, com atualizagao acionada por gatilhos

116. Essa alternativa mesclaria as duas anteriores. A taxa se manteria fixa por seis anos, com um intervalo
dentro do qual deveria se situar, de modo parecido com a metodologia do Panama, que estabelece uma faixa de +
2% para a remunerag&o principal definida como titulo de 30 anos do governo americano mais spread de risco. Outros
paises que adotam intervalo de tolerancia sdo por exemplo, Guatemala, Chile e Peru. Entretanto, todos esses paises
estabelecem uma remuneracéo definida no Valor Agregado da Distribuigdo, baseado em empresa de referéncia, o
que néo € o caso desta alternativa.

117. Na pratica, durante o periodo de 6 anos, apenas alguns parametros seriam atualizados para fins de
verificagéo se o valor da taxa se mantem dentro do intervalo pré-estabelecido, enquanto outros parametros de carater
estrutural se manteriam fixo. Ao se verificar que a taxa regulatoria de remuneragéo ultrapassa o intervalo apés
alteragéo dos parametros atualizaveis, se aplicaria 0 novo valor resultante nos processos de revisao tarifaria. Assim,
em vez de se alterar necessariamente o valor da taxa anualmente, gatilhos passariam a acionar a necessidade de
alteragéo da taxa regulatoria de remuneragéo.

118. Em relagdo as duas ultimas alternativas, que propdem atualizagdes mais frequentes dentro do tempo
de vigéncia da metodologia, torna-se necessario relembrar a experiéncia da atualizagdo do custo de capital do
segmento de distribuicdo?8, em que a evolugdo dos pardmetros indicava reducdo da taxa. Diante de tal fato, a
metodologia foi contestada pelos agentes setoriais e considerada inadequada, o que culminou na prorrogagéo do
valor e determinacéo de revisao ampla da metodologia pela Diretoria da ANEEL.

* Apds seis anos, com a revisao + Anualmente, com atualizagéo parcial + Atualizagéo parcial dos parametros
completa da metodologia. dos parametros acionada por gatilhos.

Figura 18 - Alternativas para a atualizagdo da Taxa Regulatéria de Remuneragao do Capital

119. Para a Alternativa 3 permanece valida a discussé@o sobre o critério de atualizagdo, muito embora,
nesse caso, atenuada. Haveria uma motivagéo clara na a¢do do regulador, ou seja, se estaria abrindo um processo

28 Processo n° 48500.005329/2017-17
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para aumentar ou diminuir a remuneragao em fungdo de um diagnéstico prévio. Ainda assim, esse diagnostico se dara
a partir de uma metodologia, que envolve uma série de premissas. Existira o risco de uma vez iniciada a discussao,
que esta evolua para uma revisao proposi¢oes basilares que alteram a propria metodologia. Nesse caso, o resultado
seria imprevisivel no tocante ao valor final obtido e se retomaria o problema original da instabilidade que se busca
resolver. Portanto, essa abordagem n&o poderia ser adotada sem uma defini¢cdo objetiva daquilo que esta sujeito a
atualizacdo e aquilo que é premissa metodoldgica. Nesse sentido, € do nosso entendimento que somente sera
possivel avangar nas alternativas 2 e 3 se houver um entendimento claro e inequivoco sobre o escopo do que poderia
ser discutido nas ocasides da revisédo metodoldgica e da atualizagéo de parametros.

6.3 Impactos das Alternativas

120. Trata-se de discussao dos aspectos tedricos. Ademais, o efeito da taxa regulatoria de remuneragao
de capital ndo é diretamente observavel, pois os investimentos dependem da remuneragdo bem como de outros
fatores como, por exemplo, a valoragéo dos investimentos. Restringindo-se aos efeitos da taxa, ainda que seja dificil
delimitd-los, caso a metodologia escolhida seja capaz de replicar os custos incorridos pelos concessionarios eficientes,
entende-se nessa situagao que o custo para os consumidores € 0 menor possivel, pois a remuneragao a maior ou a
menor, € convertida em expansao e qualidade do servigo.

121. N&o obstante, apresenta-se uma estimativa de impacto econémico. O montante de remuneragéo de
capital depende tanto da taxa a ser definida, quando da base sobre a qual incidira. Em termos de valores em reais,
no caso da distribuigao, considerando apenas os dados do quarto ciclo de revisdes tariférias, a remuneracao do capital
representou em média, cerca de 24% das receitas gerenciaveis (Valor da Parcela B) concedidas as concessionarias
anualmente, equivalente a aproximadamente R$ 12 bilhdes por ano.

122. No caso das transmissoras, as Receitas Anuais Permitidas das concessionarias de transmissédo que
tiveram seus contratos de concessdo prorrogados nos termos da Lei n° 12.783, de 2013, foram estabelecidas
provisoriamente para o ciclo 2018-2019, sendo equivalentes a R$ 3,97 bilhdes, dos quais, 28,8% referem-se a
remuneracdo (R$ 1,1 bilh&o).

123. Ja em relagdo as usinas hidrelétricas enquadradas no regime de geracao por cotas estabelecido pela
Lei n® 12.783/2013, a remuneracdo de capital representa aproximadamente 60% das suas Receitas Anuais de
Geracéo (excluindo encargos e indisponibilidade). Em relagéo a ultima deliberagao da Diretoria Colegiada sobre o
assunto, a remuneragao sobre o capital representou aproximadamente R$ 1,4 bilhdo por ano.

6.4 Comparacao das Alternativas

124, Nesta se¢ao algumas alternativas metodoldgicas propostas sdo comparadas em termos de vantagens
e desvantagens, sempre em termos tedricos, conforme Quadro 8.

Vantagens das Alternativas
e Manutencdo da metodologia WACC/CAPM, amplamente
aplicada por reguladores do mundo inteiro contribui para a
estabilidade das regras, mas com aprimoramentos necessarios e
possiveis.
e Custo do capital préprio baseado no mercado americano,
maior mercado do mundo, mais robusto, mais seguro;
e Simplificagdo do célculo do custo de capital de terceiros
baseado no mercado brasileiro de debéntures;

Desvantagens das Alternativas
e Quantidade de parémetros da metodologia WACC/CAPM
obriga decises discricionarias por parte da Agéncia, as quais,
embora fundamentadas, dificultam a operacionalizagdo e o
processo de discussao com os agentes.

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.

ASSINADO DIGITALMENTE POR JULIO CESAR REZENDE FERRAZ, FELIPE PEREIRA

VANESSA RODRIGUES DOS SANTOS CARDOSO,VICTOR QUEIROZ OLIVEIRA, HERMANO DUMONT VERONESE
CODIGO DE VERIFICACAO: EA9F6D5E00478299 CONSULTE EM http://sicnet2.aneel.gov.br/sicnetweb/v.aspx




AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

Numero: 48580.001263/2018-00

Fl. 36 do Relatorio de AIR n® 3/2018-SRM/ANEEL, de 16/08/2018.

Vantagens das Alternativas

Desvantagens das Alternativas

e Maior coeréncia do calculo dos parametros para 0s
segmentos, unificando o que for geral e diferenciando o que for

especifico.

e Manutengdo da metodologia WACC/CAPM, amplamente
aplicada por reguladores do mundo inteiro contribui para a

estabilidade das regras;
B .

publico e debéntures.

o Simplificacdo dos parametros facilita a operacionalizagdo, e

reduz a quantidade de escolhas a serem feitas.

Possibilidade de aplicagéo de procedimentos ja adotados em
outros paises, de simplificagdo do calculo e adogdo do mercado
brasileiro como referéncia de alguns parémetros, como titulo

e Quantidade de parametros da metodologia WACC/CAPM
obriga decises discricionarias por parte da Agéncia, as quais,
embora fundamentadas, dificultam a operacionalizagdo e o
processo de discussao com os agentes.

Modificagdes substanciais podem afetar a estabilidade das
regras e a previsibilidade, além de possibilidade de agregar
complexidade em alguns pardmetros, como por exemplo o beta.
N&o elimina as escolhas discricionarias, apesar de reduzi-las,
em quantidade. Se o spread for baseado no WACC, a
simplificacdo dos parametros ndo ocorre de fato, mas apenas na
apresentagdo do resultado. Se o spread néo for baseado no
WACC, sera necessario arbitra-lo.

Quadro 8 - Vantagens e desvantagens das alternativas quanto a metodologia

125.
alternativas de atualizagéo propostas.

Vantagens das Alternativas
o Valor fixo contribui para a estabilidade e previsibilidade
regulatorias.

o Somente parte dos parametros sdo atualizados,
facilitando a previsibilidade e a operacionalizag&o;

2 o Atualizagdo anual permite que a conjuntura seja
incorporada gradualmente por meio da evolugdo dos
parametros atualizaveis.

o Somente parte dos parametros sdo atualizados,
facilitando a previsibilidade e a operacionalizagéo;

o Atualizacdo permite que a conjuntura seja incorporada
gradualmente por meio da evolugdo dos parametros
atualizaveis.

o A atualizagdo sera sempre motivada por uma analise
prévia de adequagao dos par@metros regulatorios.

o Atualizagéo por gatilhos fornece maior estabilidade as
empresas aos consumidores de que a remuneragao
permanecera coerente com a realidade do mercado.

O Quadro a seguir apresenta algumas vantagens e desvantagens, em termos teoricos, das

Desvantagens das Alternativas
o O intervalo de seis anos pode ser considerado extenso. Como os
parametros sdo dinémicos, a ndo atualizagdo do valor pode contribuir
para desequilibrio econdmico-financeiro dos contratos de concessao,
ou potencialmente onerar em demasia o consumidor, a depender da
conjuntura.
o A parte fixa pode se descasar da realidade e somente ser revisada
apds seis anos;
o Atualizagbes mais frequentes somente sdo vidveis se o
procedimento for claramente estabelecido, caso contrario, o risco € que
0 processo gere instabilidade no mercado todos os anos.
e Como no caso anterior, atualizagdes somente sdo viaveis se 0
procedimento for claramente estabelecido.
o Os gatilhos podem n&o estar adequadamente mensurados.

Quadro 9 - Vantagens e desvantagens das alternativas quanto a atualiza¢ao

6.5 Riscos das Alternativas

126.

O maior risco é que a metodologia e a forma de atualizacdo nédo sejam capazes de refletir a taxa de

remuneragao que equilibre a remuneragao adequada dos investimentos e o 6nus tarifario ao consumidor.

127. Por um lado, taxa de remuneragéo ndo pode ser tao baixa que desestimule ou incentive a postergacéo
de investimentos necessarios para garantir a continuidade e a qualidade do servigo prestado. Por outro lado, ela ndo
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deve ser t&o alta que incentive sobreinvestimento e o remunere acima do que outra atividade com risco e retorno
equivalentes o faria, 0 que representaria ineficiéncia alocativa dos recursos na economia. Ao definir uma taxa de
remuneragao equivalente aquela exigida no mercado financeiro por investidores de empresas com risco equivalente,
o regulador almeja que as empresas alcancem o nivel de investimento economicamente eficiente, que resultara em
correta alocagédo dos recursos do consumidor para esse servico.

128. Para o consumidor esse equilibrio da taxa de remuneracdo é de suma importancia. Uma taxa
excessivamente alta tende a onerar a tarifa sem trazer beneficios de qualidade. Uma taxa abaixo do custo minimo de
atratividade pode representas uma ameaga a qualidade dos servicos, pois 0s agentes tendem a usar todos 0s meios
disponiveis para ndo alocar novos recursos com retorno marginal abaixo de tal patamar. Entretanto, se as condigces
macroecondmicas sdo favoraveis, com melhores possibilidade de financiamento para as empresas, capturar esse
ambiente por meio da taxa de remunerag&o regulatoria, o regulador consegue repassar tais beneficios ao consumidor.

7. Experiéncia nacional e internacional

129. A metodologia WACC-CAPM utilizada pela ANEEL é a mais aplicada por reguladores do servigo de
energia elétrica no mundo, bem como de outras industrias de rede reguladas, como agua, gas, telecomunicagdes,
ferrovias e rodovias, inclusive no Brasil, quando se observa outras agéncias e 6rgaos reguladores estaduais.

130. Uma parcela menor de reguladores opta por utilizar outras formas de regular a taxa de remuneragéo
que néo seja 0 WACC, a exemplo dos casos em que a rentabilidade é calculada somente para o capital préprio, sendo
o custo de capital de terceiros pago integralmente ou considerado juntamente com os custos operacionais. Em outros
casos, a remuneragao € paga como uma anuidade, como rentabilidade sobre os ativos a ser admitida dentro de um
intervalo minimo e maximo dentro do qual se estabelece uma taxa central. No Brasil, a ANAC é um exemplo de caso
que ndo adota WACC/CAPM, pois optou recentemente por substituir essa metodologia.

131. A Figura 19 apresenta classificagao de alguns paises sobre a utilizagdo ou ndo de WACC/CAPM para
determinar a remuneragao de capital por reguladores do setor elétrico no mundo e de outros setores no Brasil. Mais
detalhes estdo disponiveis no Apéndice 3.

Distribui¢do e Transmissdo: Austria, Austrélia,
Republica Tcheca, Estonia, Finlandia, Franga, Gra-
Bretanha, Grécia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia,
Lituania, Luxerwlbgrgo, E’a.l’ses Baixqs, No'ruega, Pol6nia, Dinamarca (D e T), Espanha, Chile,
Por’fuga.l, EsIovenla,ASugua, Argentlpa, Cingapura, Perd, Bolivia, Guatemala, Panams,
Colémbia, Nova Zelandia, Reino Unido. Estados Unidos (FERC).

No Brasil (outros setores): ANTEL, ANTT, ANTAQ,
ARSESP, SEDECTES, AGEPAR

Distribuicdo e Transmissao:

Figura 19 - Método de calculo da Taxa de Remuneragao Regulatéria sobre o Capital utilizado Reguladores — Exemplos de paises
que utilizam ou ndo o WACC

Fonte: Paises da Europa: Council of European Energy Regulators?®. Demais paises e Brasil: sitio eletronicos dos érgdos reguladores e
pesquisa realizada pela ANEEL. Elaboragéo propria, 2018.

29 CEER Report on Investment Conditions in European Countries, 2017. Disponivel em: https://www.ceer.eu/documents/104400/-/-
[fbd6a80e-5825-d1f3-fe35-bb3682b40c98
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8. Participacgao publica

132. As alternativas propostas foram construidas com base nas informagdes, contribui¢des e discussdes
surgidas por ocasido dos processos de atualizagao (distribuicao) e revisdo de metodologia (fransmissao e geragao)
da taxa de remuneragao do capital, cuja participagdo publica ocorreu no @mbito da 12 Fase da AP n° 66/2017, 22 Fase
da AP n°®41/2017 e 22 Fase da AP n° 16/2017, bem como todo o histérico de deliberagdes da ANEEL sobre o tema.

133. Nesta etapa, para fins de participagdo publica na modalidade de consulta, com intercambio
documental, além de todo o conteudo deste relatério, sdo colocadas as perguntas descritas no Apéndice 1.

9. Acompanhamento e fiscalizagao

134. O acompanhamento e monitoramento ocorrerd anualmente no momento de atualizagdo dos
parametros ou em outro intervalo de tempo, caso a opgao a ser escolhida ao final do processo, seja de atualizar por
gatilhos ou manter a metodologia fixa por seis anos.

10. Alteragdes em regulamentos

135. Ao final do processo, a definicdo de nova taxa regulatoria demandara alteragdes ou revogacgdes dos
regulamentos em vigor em fungéo da edi¢do do novo ato normativo, conforme explicitado no Quadro 10.

Segmento Transmissao Geragao Distribuicao
Submédulo PRORET 9.1 12.3 24
Resolugdo Normativa n° 816/2018 608/2014 807/2018

Quadro 10 - Dispositivos a serem alterados apés definigdo da Taxa Regulatéria de Remuneragao do Capital

11. Vigéncia

136. Prazo para inicio da vigéncia das alteragOes propostas: para o segmento de distribuicdo, a partir de
janeiro de 2020. Para os segmentos de transmisséo e geragéo por cotas, com aplicagdo a partir de junho de 2019.

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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12. Conclusao

137. Foram apresentadas alternativas para metodologia e atualizagéo da taxa regulatéria de remuneragéo
do capital, para que seja instaurada consulta publica, na modalidade de intercambio documental, no periodo de 17 de
agosto a 30 de setembro de 2018, a fim de colher subsidios para construgdo de proposta a ser apresentada em
Audiéncia Publica posterior.

FELIPE PEREIRA HERMANO DUMONT VERONESE
Especialista em Regulacao Especialista em Regulacdo
MURILO ANTUNES BRAGA VANESSA RODRIGUES DOS SANTOS
Especialista em Regulagéo CARDOSO

Especialista em Regulacao

VICTOR QUEIROZ OLIVEIRA
Especialista em Regulagao

De acordo:

JULIO CESAR REZENDE FERRAZ
Superintendente de Regulagdo Econdmica e Estudos do Mercado
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Apéndice 1 - Questdes para consulta publica

Pergunta Resposta | Justificativa

1. O Custo Médio Ponderado de Capital & o método mais adequado para definigdo da taxa regulatoria de
remuneragado do capital?

2. O Capital Asset Pricing Model — CAPM é o modelo mais adequado para a definicdo do custo do
capital proprio? Em caso negativo, qual seria a melhor opg&o?

3. Emrelagdo a metodologia, qual das alternativas propostas é a mais adequada? A, B ou C?

4. Considerando a alternativa quanto & metodologia mais adequada, quais vantagens, desvantagens e
riscos ndo mencionados no Relatério?

Na hipotese de manutengao de WACC/CAPM:

5. Qual a melhor alternativa para a taxa livre de risco?

6. Em relagdo ao beta, qual a melhor alternativa para o mercado de referéncia e sele¢do das empresas
para a amostra?

7. Em relaco ao prémio de risco de mercado, qual a melhor alternativa para o mercado de referéncia?

8. Qual a melhor alternativa para a mensuragdo do custo de capital de terceiros?

9. Qual a melhor alternativa para estabelecer a estrutura de capital regulatéria?

Na hipoétese de substituicao do WACC/CAPM:

10. Considerando todas as dificuldades para a sua aplicagéo, é adequado substituir a metodologia
WACC/CAPM? Em caso afirmativo, qual seria a melhor opgéo?

Em caso de substituigdo do WACC/CAPM por Titulo Plblico mais spread

11. Qual a melhor forma de segregar os segmentos por meio desta metodologia?

12. Quais os riscos ndo identificados no Relatério provenientes da aplicagdo desta metodologia?

13. Quais das vantagens e desvantagens néo identificadas no Relatério, provenientes da aplicagdo desta
metodologia?

Quanto a atualizagio da taxa de remuneragéao

14. Em relagdo a atualizagdo dos parametros, qual das alternativas é a mais adequada? 1, 2 ou 3?

15. Considerando a alternativa quanto & atualizac&o dos pardmetros mais adequada, quais vantagens,
desvantagens e riscos néo mencionados no Relatério?

16. Caso a melhor alternativa seja atualizagéo com frequéncia menor que seis anos, quais parametros
poderiam ser mantidos fixos?

17. Em caso de atualizagdo acionada por gatilhos, como eles poderiam ser definidos?

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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Apéndice 2 - Resumo das alternativas para a metodologia

| Parametros Alternativa A Alternativa B Alternativa C
Metodologia Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)
Custo do Capital Préprio Capital Asset Pricing Model (CAPM)
1. Taxa livre de Risco (Série) Estados Unidos (USTB10Y) Brasil (NTN-B)
Janela Padréo p/ GTD Padrdo p/ GTD
2. Prémio de Risco de Mercado - Referéncia Estados Unidos Global ou Estados Unidos
Séries / Fonte S&P500 - USTB10Y Fixo (D'\JS)T%\S(?PE’OO -
Janela Longa, padrdo p/ GTD Longa, padrdo p/ GTD
3. Beta - Mercado de Referéncia Estados Unidos Global, Estgg?l Unidos ou
Empresas membros do EEI cujos Global ou Brasil, com
ativos de T e D fossem ao menos | possibilidade de segregagao
Amostra (janela) 50% dos ativos totais. Sem por segmento; EUA, sem
segregacao por atividade (5 possibilidade de segregagao
anos). por segmento. (5 anos) NTN-B +
4. Risco Pais - Série EMBI+ N&o se aplica Spread fixo
Janela Padréo p/ GTD Néo se aplica
B - Modelo para o Custo do Capital de Terceiros Benchmarking. Dados de Mercado.
5. Risco de Crédito - Amostra Retorno das debéntures do setor elétrico, com segregagéo por
segmento
Série ANBIMA
Janela Padrdo p/ GTD
6. Inflagdo - Mercado de Referéncia Estados Unidos Brasil
Série Padréo p/ GTD
Janela Padréo p/ GTD
C - Estrutura de Capital - Amostra . Concessionéria~s (GTD.), com CaIcuIan a partir de indicgdor
filtros para correcdo de distorcoes | de endividamento regulatério.
Fonte dos dados Contab|l|dadle Regulatoria Regulatdrios
(Realizados)
Janela Padréo p/ GTD Pontual

* O Relatorio de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisdes da Agéncia.
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Apéndice 3 - Experiéncia nacional e internacional sobre regulagao da taxa de remuneragao do capital

Paises que utilizam a metodologia WACC/CAPM

A Lei n° 24.065/199230 estabelece em seu artigo n° 41, que as tarifas aplicadas pelas transmissoras e distribuidoras dever&o possibilitar taxa de rentabilidade razodvel para empresas eficientes,
devendo ainda guardar relagédo com parametros de eficacia e eficiéncia e ser similar a média da industria ou a outras atividades de risco similar ou comparaveis, nacional e internacionalmente.

A Resolugdo n° 556/200131, do ENRE (Ente Nacional Regulador de la Electricidad) define que a taxa de rentabilidade deve ser calculada de acordo com a metodologia WACC e que o capital
proprio sera estimado com base no CAPM, adaptado a realidade do setor de distribuicdo da Argentina. Assim, a formula original do CAPM ¢é adicionado o risco Argentina, sob condic6es de desempenho
normal do mercado. A titulo de exemplo, em 2016, a Resolugao n°® 494/201632 estabeleceu nestes mesmos termos, a taxa de rentabilidade das distribuidoras Edenor e Edesur, em 8,10%, em termos
reais e depois de impostos, para o quinquénio 2017-202133.

Na Australia, utilizando também o método WACC/CAPM, o regulador estabelece intervalos formados por varios calculos de beta e prémio de risco de mercado e escolhem um ponto34. A taxa
livre de risco é calculada com base em uma janela de 20 dias Uteis. Anualmente alguns parametros atualizados e outros mantidos fixos. No custo do capital de terceiros sdo incluidos riscos de elevagéo
dos custos de captagao, que sao calculados proporcionalmente a emissao média anual e deverao cobrir (i) as taxas brutas de subscri¢ao; (i) honorarios legais e roadshow; (iii) taxas de classificagéo de
crédito da empresa; (iv) taxas de rating de crédito; (v) taxas de registro; e (vi) demais taxas de emiss&o.

Argentina

No caso do custo do capital proprio, hd uma provisao para custos de aporte de capital, quando um ajuste é requerido para manter a relagao divida / patriménio liquido em 60%. A Autoridade
Reguladora estima esses custos considerando que:

(i) lucros retidos de 30% apds impostos estardo disponiveis para aumentar o patriménio a custo zero;

(i) dividendos s&o pagos conforme indice de pay-out de referéncia (70% do lucro apds impostos);

(iii) 25% dos dividendos pagos serdo tratados como sendo reinvestidos por meio de Planos de Reinvestimento de Dividendos, com um abono de custo de equivaléncia patrimonial de 1%

aplicado;
(iv) qualquer outro aumento de capital exigido é valorado ao custo de 3% do Seasoned Equity Offering (SEO).
Esses custos séo adicionados a base de ativos regulados, ao mesmo tempo e em proporgédo as despesas de capital subjacentes, e depreciados ao longo da vida dos ativos.

30 Ley n°® 24.065/1992. Disponivel em: https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/ley24065.pdf

31 Ente Nacional Regulador de la Electricidad. Argentina. Resolucion ENRE 0556/2001. Disponivel em: http:/www.enre.gov.ar/web/bibliotd.nsf/(§IDWeb)/468725BF29AFB34D03258003004DD517
32 ENRE 0494/2016. Disponivel em: https://www.argentina.gob.ar/enre/resolucion-enre-ndeg-4942016

33 ENRE 64/2017. Disponivel em: https://www.boletinoficial.gob.ar/#!DetalleNorma/158458/20170201

34 Australian Energy Regulator (AER). Austrélia. Better Regulation. Explanatory Statement Rate of Return Guideline. 2013. Disponivel em:
https://www.aer.gov.au/system/files/AER%20Explanatory%20statement%20-%20appendices %20-%20rate %200f%20return %20quideline %20-%20December%202013 0.pdf

AER. Australia. Final Decision. Endeavour Energy distribution determination. 2015-16 to 2018-19. Attachment 3 — Rate of return April 2015. Disponivel em:
https://www.aer.gov.au/system/files/AER%20-%20Final %20Decision %20Endeavour%20Energy%20distribution %20determination %20-%20Attachment %203 %20-%20Rate %200f%20Return %20-
%20April%202015_0.pdf
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35 Ernst & Young Oy, Kohtuullisen tuottoasteen méérittdminen sdhko- ja maakaasuverkkotoimintaan sitoutuneelle pddomalle (Determining a reasonable rate of return on capital invested in electricity and natural
gas network operations), 10 October 2014. Disponivel em: https://www.energiavirasto.fi/ldocuments/10179/0/EY_kohtuullinen_tuotto WACC _loppuraportti.pdf/65533364-df15-4c0c-96ae-ad3d8a4268eb

36 Energy Market Authority.

o Regulation methods in the fourth regulatory period of 1 January 2016 — 31 December 2019 and the fifth requlatory period of 1 January 2020 — 31 December 2023. Electricity distribution network operations.
High-voltage distribution network operations. Disponivel em: https://www.energiavirasto.fi/documents/10191/0/Appendix 2 Regulation methods DSOs 2016-2023.pdf/b298b19e-04dc-4779-ab73-a709444bdace
o Regulation methods for the assessment of reasonableness in pricing of electricity transmission network operations in the third regulatory period starting on 1 January 2012 and ending on 31 December 2015.
Disponivel em: https://www.energiavirasto.fi/ldocuments/10179/0/Appendix_1-Confirmation_decision Methods of determining reasonable_return_2012-2015 TSO.pdf/61d16bc1-2b04-49cc-a31f-05d0f1a9cece
* N Belatério de AIR é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a subsidiar as decisées da Agéncia.
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O WACC ¢ a metodologia adotada pela Holanda para a remuneragao do capital’”. Uma vez que as empresas para as quais essa taxa € estimada nao s&o listadas em bolsa, o 6rgdo regulador
seleciona um grupo de pares de empresas de capital aberto que obtém a maior parte de seus lucros de uma atividade similar aquela para a qual se estima 0 WACC. Esse grupo de empresas similares
baseia o calculo do beta para cada atividade bem como o nivel apropriado de alavancagem e classificagdes de risco de crédito.

No caso do beta, sdo adotas frequéncias diarias e janelas de trés anos, mas ha padrdes de liquidez minima aceitavel, assim como testes de robustez estatistica para a regressao. No caso do
risco de crédito, verifica-se as classificagdes de crédito e alavancagem das industrias de rede com base nos grupos de pares definindo a alavancagem e a classificagdo de crédito compativel com as
empresas holandesas (50% de alavancagem e rating de crédito S & P 'A"). Assim, o custo de capital de terceiros autorizado € a taxa livre de risco mais um spread médio entre o rendimento da divida
das empresas e a taxa livre de risco nos Ultimos trés anos.

A Noruega também adota o WACC. Entre 2007 e 201238, com base nos parametros definidos por esta metodologia, eles resumiram a taxa de remuneragao, colocando-a no formato 1,14r +
2,39%. Desse modo, eram realizadas atualizagdes anuais apenas da taxa livre de risco, calculada com base em média anual dos rendimentos dos titulos do governo noruegués com maturidade de cinco
anos. A taxa de remuneragdo é baseada em uma empresa médio-eficiente e ha uma garantia de retorno minimo de 2%. Caso esse retorno néo se realize, é feita corre¢éo na receita para manter o
retorno minimo sobre o capital.

Holanda

Ocorre que, esse modelo, estabelecido para vigorar entre 2007 e 2013, se deparou com a crise financeira global de 2008, a qual impactou 0 WACC de duas maneiras: reduzindo o retorno dos
titulos do governo noruegués, que por serem considerados seguros, sofreram aumento da demanda nesse periodo; e aumentando o risco de crédito para as empresas. Pela metodologia que vigorava,
a taxa livre de risco era atualizada e os demais parametros permaneciam fixos, de forma que a taxa de remuneragao foi sendo reduzida com as atualizagbes anuais, embora as empresas reclamassem
de crédito mais caro e escasso no mercado. Mesmo diante dessa situagao, o regulador (The Norwegian Water Resources and Energy Directorate - NVE?®) manteve a metodologia até o fim do periodo
regulatério. No entanto, em 2013 implantou um novo modelo, ainda com alguns parametros fixos, mas com mais parametros atualizaveis anualmente, considerando que tal modelo € robusto tanto para
momentos de regularidade quanto de crises.

Noruega

Assim, a partir de 2013 o modelo foi modificado, sendo mantidos fixos os seguintes parametros: estrutura de capital (divida: 60%); taxa livre de risco (2,5%); beta (0,875); Prémio de risco de
mercado (5%, conforme estimativa da PricewaterhouseCoopers - PWC ap6s 2008, utilizado em toda a Europa Ocidental); taxa de imposto para empresas de rede (28%).

Alguns parametros sdo atualizados anualmente. S&o eles: a inflagdo (média da inflagéo realizada nos Ultimos dois anos e nas proje¢ées de inflagdo para os préximos dois anos, sendo que se
for negativa, adota-se zero); taxa de swap, adotada como a taxa livre de risco do custo do capital de terceiros (média anual de taxas de swap de cinco anos em dois dos maiores bancos da Noruega) e
prémio de risco de crédito (diferencial entre as obrigagtes de empresas de energia com maturidade de cinco anos e as taxas de swap de cinco anos). No processo de atualizagdo, os parametros
variaveis sao estimados com antecedéncia de um ano e determinados no final do ano quando os valores reais sdo conhecidos.

37 The Netherlands Authority for Consumers and Markets. The Brattle Group. The WACC for the Dutch TSOs, DSOs, water companies and the Dutch Pilotage Organisation Disponivel em:
https://www.acm.nl/sites/default/files/old _publication/bijlagen/11387 Rapport%20Brattle %20-

%20The%20WACC %20for%20the %20Dutch %20TSOs%2C %20DS0s %2C %20water%20companies%20and %20the %20Dutch%20Pilotage %200rganisation%20- %204 %20maart%202013.pdf

38 Noruega. Diregdo dos Recursos Hidricos e Energia da Noruega (Norges vassdrags- og energidirektorat — NVE). Disponivel em https://www.nve.no/reguleringsmyndigheten-for-energi-rme-marked-og-
monopol/okonomisk-regulering-av-nettselskap/reguleringsmodellen/referanserenten/ e https://lovdata.no/dokument/L Tl/forskrift/2006-10-18-1171

39 NVE: Norges vassdrags- og energidirektorat
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O WACC é estabelecido anualmente, mas alguns pardmetros ficam fixos por cinco anos: prémio de risco de mercado, estrutura de capital, beta, custos de emiss&o de divida e impostos. O que
é atualizado anualmente: taxa livre de risco e prémio de risco de divida. Para a taxa livre de risco é selecionado titulo do governo com maturidade de cinco anos e janela de trés meses. O prémio de
risco de divida é feito com base em spread de cinco tipos de divida de distribuidoras sobre o titulo do governo da nova Zeléndia, nos Ultimos cinco anos (precisa ter prazo de a0 menos 5 anos até o
vencimento, classificagdo de BBB+, serem negociados publicamente).

Existe um WACC, estimado com base no 2° tercil, que serve como padréo para fins de trajetéria de prego-qualidade individuais, enquanto o ponto médio e um intervalo sao determinados para
fins de divulgagéo de informagao.

A Netherlands Authority for Consumers and Markets (ACM) determina a remunerag&o de capital das empresas por meio da metodologia WACC/CAPM#. A taxa livre de risco é definida por meio
dos titulos do governo com maturidade de 10 anos, desde que sejam negociados em mercados liquidos sendo selecionados aqueles com menor retorno. Atualmente esses titulos séo, da Alemanha,
dos Estados Unidos e do Chile. O regulador considera que uma janela de trés anos é o melhor preditor dos retornos futuros pois no curto prazo a taxa livre de risco pode ser muito volatil, o que nao julga
adequado.
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Em relagéo ao prémio de risco do negoécio, utilizando dados diarios e janelas de trés anos, a ACM estabelece o beta com base em mediana das observagdes. Ja para o prémio de risco de
mercado, utilizam-se do estudo de Elson Dimson, Paul Marsh e Mike Stauton, da London Business School, publicada pelo banco Credit Suisse, o qual é se baseia em dados de 23 paises, no periodo
de 1900 a 2015, pois se acredita que é necessario utilizar o maior tempo possivel para este parametro para refletir multiplas circunstancias ocorridas no passado no mercado de capitais e que possam
ocorrer no futuro, além de evitar distorcdes especificas de curto prazo.

A estrutura de capital é definida com base em empresas similares, selecionadas por critérios de saude financeira. O custo do capital de terceiros € definido para cada regigo a partir da diferenga
entre o retorno de titulos corporativos de empresas de servigos publicos por meio de indices que representam empresas comparaveis disponibilizados pelo servico de dados Bloomberg e o retorno dos
titulos do governo com retorno mais baixo da regido em analise (como explicado no paragrafo da taxa de livre de risco). A forma utilizada pela ACM para compensar a divida existente das empresas é
considerar que a carteira possui divida de 10 anos com spread anual igualmente dividido entre uma janela mais longa, de sete anos e outra mais recente, de trés anos, o que resulta em um periodo de
referéncia 10 anos.

Também utilizando WACC/CAPM, a Republica Tcheca*! adota titulos do préprio pais como taxa livre de risco, considerando que o mesmo ja incorpora o risco pais. A mediana € utilizada para o
beta, estrutura de capital e prémio de risco de divida. Sdo consideradas janelas de 10 anos no caso de taxa livre de risco, estrutura de capital, beta, prémio de risco de divida. Entretanto, para o prémio
de risco de mercado, a janela é extremamente longa. O prémio de risco de divida é calculado com base em titulos corporativos locais com maturidade de 10 anos.

Paises Baixos e Caribe

Republica

40 Netherlands Authority for Consumers and Markets. Calculating the WACC for energy and water companies in the Caribbean Netherlands. 2017-2019. Disponivel em:

https://www.acm.nl/sites/default/files/old _publication/publicaties/17388 wacc-determination-dutch-caribbean.pdf

41 Energeticky requlacni Urad. Zasady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro ¢innosti operatora trhu v elektroenergetice a plynarenstvi (Principios de regulagéo de
pregos para o periodo 2016-2018 para os setores do mercado de eletricidade, gas e eletricidade). Disponivel em: https://www.eru.cz/documents/10540/462862/Zasady-cenove-regulace-IV-RO.pdf/e438802a-
b956-4df7-8353-89ccfd72a1ae
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ASSINADO DIGITALMENTE POR JULIO CESAR REZENDE FERRAZ, FELIPE PEREIRA
VANESSA RODRIGUES DOS SANTOS CARDOSO,VICTOR QUEIROZ OLIVEIRA, HERMANO DUMONT VERONESE
CODIGO DE VERIFICACAO: EA9F6D5E00478299 CONSULTE EM http://sicnet2.aneel.gov.br/sicnetweb/v.aspx




Numero: 48580.001263/2018-00

€r

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA

Fl. 46 do Relatorio de AIR n® 3/2018-SRM/ANEEL, de 16/08/2018.

A Energy Market Authority se baseou no WACC/CAPM para estabelecer o prego de contratos de geragéo de energia, com objetivo de mitigar poder de mercado de geradoras e aumentar a
eficiéncia no mercado de eletricidade42. A maturidade escolhida para a taxa livre de risco guarda relagéo com a do tipo de ativo em avaliagdo. As empresas escolhidas para a estrutura de capital e beta
devem ser comparaveis a um novo entrante no segmento, com base em cinco critérios: disponibilidade de informagdes (publicas), saude financeira, local de negécio (néo precisa ser somente de
Singapura, mas podem ser de paises com a mesma classificagéo de crédito), receita tem que ser pelo menos 50% proveniente da atividade de gerag&o térmica. A amostra final por esses critérios
resultou na Ultima definigdo em apenas cinco empresas. S&o adotadas janelas de trés meses para calculo da taxa livre de risco e prémio de risco da divida; e de cinco anos para beta e estrutura de
capital, além de mediana para prémio de risco de mercado e estrutura de capital.

A Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) estabelece taxa de remuneragdo para os segmentos de rodovias e ferrovias. No caso das ferrovias, utiliza o0 WACC com analise
probabilistica através de simulagdo numérica pelo Método de Monte Carlo para as concessdes ferroviarias. Assim, a estrutura de capital € calculada com base nos custos de captagao de recursos de
terceiros, custo de oportunidade dos investidores e circunstancias macroeconémicas do momento, bem como das expectativas do seu desdobramento no horizonte de projeto. Com base em analise
estatistica dos indicadores de referéncia séo definidas a taxa livre de risco, o retorno do mercado de referéncia, o prémio de risco de mercado e a inflagdo. O beta € calculado com base em amostra de
empresas do setor ferroviario que possuem papéis negociados no mercado de referéncia e o custo de capital de terceiros, conforme as condi¢des de financiamento especificas fornecidas pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)43.
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A Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL) também aplica 0 WACC/CAPM nos seus processos de determinagao de pregos e tarifas, estudos de viabilidade econdmico-financeira dos
processos de outorgas de faixa de frequéncia e processos de Celebracdo e Acompanhamento de Termo de Ajustamento de Conduta (TAC). A segregagao dos segmentos é denominada de critério de
agregagao. O prémio de risco de crédito € calculado com base no excedente da taxa média ponderada das debéntures do setor sobre a remuneragao dos Certificados de Depdsito Interbancario (CDI).
Existe uma estrutura de capital 6tima (fixa em 30% de endividamento) e uma real. Existe uma taxa livre de risco para o capital préprio e outra para o capital de terceiros. O Prémio de Risco de Mercado
(PRM) é o excedente médio da taxa de retorno do indice de mercado (IBOVESPA) em relagéo a Taxa Livre de Risco do Custo do Capital Préprio 44.

Estava em consulta publica até o dia 8/4/2018, proposta de revisao da metodologia de estimativa do custo médio ponderado de capital da ANATEL, sugerindo a utilizagdo de prémio de risco de
mercado com base no mercado norte-americano, flexibilizagdes no calculo do custo de capital de terceiros, entre outros.

Em decorréncia do Novo Marco Regulatério do Setor Portuério, estabelecido pela Lei n® 12.815/2013, a Resolucéo n°® 3.220 da Agéncia Nacional de Telecomunicagdes Transportes Aquaviarios
(ANTAQ) regulamenta a recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro dos contratos de arrendamento portuario, cuja metodologia é apresentada pela Nota Técnica n°
07/2014/GRP/SPO/ANTAQ/SEP. Sendo assim, o Fluxo de Caixa Marginal dos contratos é trazido a valor presente por taxa de desconto mensurada conforme WACC.

Por fim, cite-se que alguns 6rgaos reguladores estaduais também se fundamentam no binémio WACC/CAPM para definir a remuneragéo de empresas sob sua regulagao, entre eles: a Agéncia
Reguladora do Parana (AGEPAR), a Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de S&o Paulo (ARSESP) e a Secretaria de Desenvolvimento Econdmico, Ciéncia, Tecnologia e Ensino
Superior do Estado de Minas Gerais (SEDECTES).

42 Energy Market Authority. Singapore Government. Review of the long run marginal cost parameters for setting the vesting contract price for and 2018. Final Determination Paper. Disponivel em:
https://www.ema.gov.sg/cmsmedia/Consultations/Electricity/Review%200f%20LRMC%20parameters %20for%20Vesting %20Contract%20Price %202017 %20-

%202018/Final%20Determination/Final %20Determination %20Paper%20-%20Review%200f%20Vesting %20Parameters %20for%202017-2018.pdf

43 Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT). Resolugdo n° 5337, de 10 de maio de 2017; Nota Técnica N° 016/SUEXE/2015

44 Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL). Resolugdo n° 630, de 10 de fevereiro de 2014. Disponivel em: http://www.anatel.gov.br/legislacao/resolucoes/2014/741-resolu%C3%A7 %C3%A30-630
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