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Assunto: Metodologia e critérios gerais para definigdo do
custo de capital a ser utilizado no célculo da taxa de
remuneracdo dos investimentos das concessionarias de
transmissédo de energia elétrica.

| - DO OBJETIVO

1. O objetivo desta Nota Técnica € apresentar a metodologia e os critérios gerais a serem adotados pela
ANEEL na defini¢do do custo de capital a ser considerado no célculo da remuneracéo das instalagdes de transmissao
de energia elétrica pertencentes ao Sistema Interligado Nacional - SIN, como parte integrante da revisdo do
Submédulo 9.1 dos Procedimentos de Regulacéo Tarifaria — PRORET, referente ao periodo de julho de 2018 a junho
de 2023.

Il - DOS FATOS

2. Os critérios gerais e metodologias para a definicdo das receitas das concessionérias de transmissao
de energia elétrica para o Primeiro Ciclo de Revisfes das Receitas Anuais Permitidas - RAP foram discutidos com a
sociedade por meio da Audiéncia Publica n® 7/2006. O embasamento para o célculo da estrutura de capital e do custo
médio ponderado de capital foram apresentados nos anexos Il e Ill, respectivamente, da Nota Técnica n°® 49/2007-
SRE/ANEEL, de 5 de marco de 2007.

3. Por conseguinte, a discussdo sobre o Segundo Ciclo de Revisdes Periodicas (2CRPT) ocorreu no
ambito da Audiéncia Publica n® 068/2008, tendo sido os fundamentos tedricos e metodoldgicos para o célculo da
remuneracdo do capital apresentados nas Notas Técnicas n° 371/2008-SRE/ANEEL e n® 372/2008-SRE/ANEEL,
ambas de 10 de dezembro de 20082.

4. O rito de discusséo da terceira revisdo tarifaria das transmissoras ocorreu por ocasido da Audiéncia
Publica n° 31/20133. Ao final do processo, a Resolugdo Normativa n°® 533, de 4 de junho de 2013, aprovou o
Submédulo 9.1 dos Procedimentos de Regulacéo Tarifaria - PRORET, o qual definiu a metodologia e os critérios

1 Processo SIC n° 48500.001488/2006-65
2 Processo SIC n° 48500.006551/2008-38
3 Processo SIC n° 48500.000770/2012-90
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gerais aplicaveis a revisdo periddica das Receitas Anuais Permitidas - RAP das concessionarias de servi¢o publico
de transmissé&o prorrogadas®, desverticalizadas® ou equiparadas®.

IIl - DA ANALISE

5. Nesta oportunidade, iniciam-se as discussdes com o objetivo de revisar 0 Submédulo 9.1 do PRORET
acima citado. Trata esta Nota Técnica, portanto, de apresentar a proposta de célculo do custo de capital, a ser incluido
na proxima revisao das receitas das transmissoras elegiveis a esse procedimento.

6. A remuneracdo do capital investido pelas empresas que prestam servicos basicos de infraestrutura
em condiges econdmicas caracteristicas de monopdlio natural, como no caso do servigo de transmisséo de energia
elétrica no Brasil, dependerd da definicdo da base de capital reconhecida como (til e da taxa de rentabilidade
regulatoria aplicada sobre essa base. A rentabilidade regulatoria busca representar o custo de oportunidade que um
investidor racional considera para aplicar no negdcio, e deve ser compativel com o risco inerente ao empreendimento
em questao.

7. Em linhas gerais a metodologia proposta nesta Nota Técnica para a o calculo da remuneragéo sobre
0 capital investido nas instalagdes de transmissdao mantém os fundamentos tedricos e técnicos dos processos
anteriores’, sobre as questdes pertinentes & industria regulada, as especificidades do setor de transmissdo e 0s
impactos dos sinais regulatérios emitidos na definicdo da taxa de rentabilidade na atratividade de investidores e no
comportamento de operadores estabelecidos no setoré. Além disso, boa parte dos fundamentos utilizados também
foram discutidos no ambito dos processos tarifarios do setor de distribui¢do, e sdo perfeitamente aplicaveis ao
segmento de transmissao®. Dessa forma, esta Nota Técnica se restringird & abordagem do célculo e atualizagdo dos
parametros j4 definidos anteriormente.

I1Il.1 - MODELO UTILIZADO PARA O CALCULO DA REMUNERACAO SOBRE O CAPITAL

8. A ANEEL optou por utilizar procedimento padronizado, amplamente difundido e de maior consenso
em financas corporativas para a defini¢do do custo de capital: 0 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC0), que
trata de uma combinagdo ponderada entre a proporgao do capital proprio e de terceiros e o custo desses capitais,
conforme expresso na férmula abaixo, que considera ainda, o beneficio tributario advindo da parcela de capital ndo
proprio:

4 Concessionarias de transmissdo que firmaram termo aditivo para prorrogacdo de seus contratos de concessdo, nos termos da Lei n°
12.783/2013.
5 Concessionarias de transmissdo que firmaram novos contratos de concessdo em virtude da segregacdo de atividades de transmissdo e
distribui¢do, disciplinada na Lei n° 10.848/2004.
6 Agentes equiparados as concessionarias de transmissdo, nos termos da Lei n® 12.111/2009.
7 A metodologia WACC foi utilizada nos trés ciclos de revisdo tarifaria das transmissoras, conforme consta nos processos n°
48500.001488/2006-65 (1° Ciclo); 48500.006551/2008-38 (2° Ciclo) e 48500.000770/2012-90 (3° Ciclo).
8 Vide Nota Técnica n° 752013 - SRE/ANEEL, de 22/03/2013 SIC n° 48548.001071/2013-00, disponivel em:
http:/www.aneel.gov.br/audiencias-publicas. Audiéncia n® 31/2013>>Detalhes
9 Por exemplo, vide a Nota Técnica n® 22/2015 SGT/ANEEL, de 29/01/2015, disponivel em: http://www.aneel.gov.br/audiencias-publicas.
Audiéncia n° 23/2014>>32 Fase >> Resultados
10 WACC, do inglés Weighted Average Capital Cost.
* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
ANEEL subsidiar as decisdes da Agéncia.
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CP

WACC = ky,———F—FF—+
P Capital Total

ka Capital Total ° a-m

onde:

W ACC: custo médio ponderado de capital (taxa de retorno);
k,: custo do capital proprio;

k4 custo do capital de terceiros;

CP: capital proprio;

D: capital de terceiros ou divida;

T: aliquota tributaria marginal efetiva.

9. Conforme formula acima, para determinar o custo médio ponderado de capltal faz-se necessério
determinar antecipadamente cada uma de suas componentes, quais sejam: o custo do capital, proprio e de terceiros,

bem como suas ponderagdes, dadas pela estrutura de capital, assim como as aliquotas de impostos aplicaveis, cujos
critérios sdo descritos nas secdes seguintes. Em resumo, as componentes do célculo do WACC séo apresentadas na
figura abaixo:

Figura 1. Componentes do calculo do Custo Médio Ponderado de Capital.
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[11.1.1 - Impostos
10. Como remuneragdo do capital, a ANEEL utiliza a taxa de retorno ap6s os impostos, adicionando-lhe

um percentual referente aos tributos sobre a renda em fungdo de entendimento de que Seja essa a taxa que interessa
a um potencial investidor.

11. No Brasil, os tributos sobre a renda s&o compostos do Imposto de Renda de Pessoa Juridica — IRPJ
e da Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido — CSLL. A aliquota do IRPJ é de 15% (quinze por cento) sobre o lucro
real, presumido ou apurado, com adicional de 10% sobre a parcela do lucro que exceder R$ 20.000,00 / mésti. A

11 Receita federal do Brasil: Imposto sobre a renda das pessoas juridicas, disponivel em: https://idg.receita.fazenda.gov.br/acesso-
rapido/tributos/IRPJ. Consulta em 08/02/2017. Fundamento Legal: Lei n® 9.249/95 e posteriores.

* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
‘ %ANE EL

subsidiar as decisdes da Agéncia.
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aliquota da CSLL é de 9% para empresas nao financeiras, de acordo com a Instru¢cdo Normativa n® 1591/2015 da
Receita Federal do Brasil.

12. Apesar de reconhecer que aspectos legais podem resultar em tratamento diferenciado para as
aliquotas de IRPJ e CSLL de acordo com especificidades das transmissoras, o que consequentemente pode resultar
em carga tributaria efetiva inferior, regulatoriamente busca-se um cenério base predominante. Esse € o caso da
tributagdo com base no lucro presumido e dos incentivos fiscais SUDENE/SUDAM. Para o primeiro caso, a ANEEL
considera como referéncia a opgéo pela tributagdo baseada no lucro real com base no porte das empresas de
transmisséo, ainda que eventualmente outras op¢fes se mostrem vantajosas para 0S concessionarios. Para o
segundo caso, a ANEEL considera que o fato de as expansdes do sistema serem autorizadas por esta Agéncia retira
da concessionéria a liberdade para se comprometer com essa expanséo a fim de usufruir dos incentivos fiscais
decorrentes, razdo pela qual utiliza a aliquota de IRPJ sem reducéo??, ou seja: 25% sobre o lucro real.

13. Portanto, para fins do calculo da remuneragdo do capital, a aliquota de imposto considerada ¢ a de
34%, equivalente a 25% de IRPJ e 9% de CSLL.

14. Em relagdo aos impostos dos Estados Unidos, a taxa a ser utilizada é de 38,924%, baseada em dados
do Tax Foundation!? e da Organization For Economic Co-Operation and Development (OECD)?4.

I11.1.2 — Estrutura de Capital

15. A estrutura de capital, que é a participagdo de capital proprio e de terceiros no capital total de uma
empresa, projeto ou empreendimento, € um dos pardmetros necessarios para o calculo da remuneracéo do capital
investido. De acordo com a metodologia, a estrutura de capital das empresas brasileiras é necessaria para realavancar
0 Beta desalavancado americano e para ponderar o custo do capital de acordo com a propor¢éo de capital proprio e
de terceiros.

16. Assim, a proposta apresentada nesta Nota Técnica para a participagdo do capital de terceiros na
estrutura de capital incorpora mudanca metodoldgica ao considerar o endividamento oneroso liquido sobre o capital
total também liquido de obrigacOes especiais, representado tanto pelo total de ativos de transmiss&o, quanto pelo de
administracdo, conforme a Equacéo (2) abaixo. A participagdo de capital proprio na estrutura de capital foi obtida por

diferenca.
% Divida (CT) Endividamento Oneroso Liquido
| = p -~ =
o piviaa (Ativos de Transmissdo e Administracdo )
(2)
17. Além disso, propde-se calcular a estrutura de capital com base nas informagdes do demonstrativo

contabil regulatorio da ANEEL, denominado Balancete Mensal Padronizado (BMP), que é encaminhado pelas
empresas & ANEEL. O critério utilizado foi considerar inicialmente todas as concessionérias cujos dados referentes

12 \Vide Nota Técnica n° 75/2013 — SRE/ANEEL, de 22/03/2013 SIC n° 48548.001071/2013-00.

13 hitps://files.taxfoundation.org/legacy/docs/TaxFoundation-FF525.pdf ou https:/taxfoundation.org.

14 OECD Tax Database, Table 1.1 - Corporate income tax rates: basic/non-targeted, May 2016, http://www.oecd.org/tax/tax-policy/tax-
database.htm ou http:/stats.oecd.org//Index.aspx?Queryld=58204

* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
ANEEL subsidiar as decisdes da Agéncia.
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ao periodo de 2012 a 2016 foram recebidos. Em seguida, foram excluidas as que: (i) ndo estavam em operagdo na
totalidade do periodo selecionado (2012 a 2016); (ii) que possuiam ativos de geracdo; (iii) que apresentaram
patrimdnio liquido negativo, endividamento zero ou negativo em qualquer periodo da amostra; e (iv) ndo apresentaram
as informacfes contabeis necessarias em qualquer periodo da amostra. As contas contabeis utilizadas estdo
expressas no ANEXO | desta Nota Técnica, considerando a mudancga no Plano de Contas Regulatdrio ocorrida em
2015. Foi aplicado limite superior de 100% para a participagdo de capital de terceiros e obtida a média geral de todo
0 periodo e de todas as 48 empresas que restaram na amostra final, cuja lista se encontra no ANEXO Il desta Nota
Técnica.

18. Considerando-se apenas as empresas da amostra, percebe-se que houve redugdo na participagdo
do capital de terceiros na estrutura de capital ano longo dos Gltimos quinze anos, saindo de 75% em 2002 e alcangando
40% ao final de 2016. A média dos Ultimos cinco anos (2012-2016) a ser considerada no célculo do custo médio
ponderado de capital e na realavancagem do Beta (como se vera adiante) € de 44,33%.

Figura 2. Evolucdo da Estrutura de Capital das Concessionarias de Transmissao (2002 a 2016)
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Fonte: BMP. Foram excluidos eventuais valores negativos observados nos anos anteriores a 2012. O nimero de empresas consideradas varia ao longo do periodo.

[11.1.3 — Custo do Capital Proprio

19. O retorno que um investidor requer para aplicar o seu capital em uma empresa ou empreendimento
consiste na estimativa do custo do capital préprio do investidor marginal. Para efetuar sua estimativa, € utilizada a
metodologia Capital Asset Pricing Model (CAPM), que estima a taxa de retorno de uma determinada atividade em
funcdo dos riscos nao diversificaveis associados a uma carteira de empresas daquele segmento.

20. De acordo com as premissas do CAPM?3, o retorno esperado sobre um ativo serd a soma de uma
taxa livre de risco e um retorno associado a um risco nao-diversificavel, intrinseco ao negdcio. O modelo supde que
o mercado (em equilibrio) possui informacéo perfeita, investidores racionais que maximizam a sua funcéo utilidade
dado o risco/retorno, expectativas homogéneas, mercado em competicdo perfeita e sem custos de transagéo. Ainda

15 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 3° Ed, Sdo Paulo: Atlas, 2000; e
VARIAN, Hal R. Microeconomia: Principios Basicos. Tradugdo da 5° Edicdo Americana, Rio de Janeiro: Campus, 2000.

* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
ANEEL subsidiar as decisdes da Agéncia.
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que na pratica seja necessario relaxar algumas premissas, existe relativo consenso de que seus resultados s&o
significativos. Matematicamente, o modelo CAPM tem como resultado fundamental a seguinte equagéo:

ﬁi =R; +ﬂi(§M —-Ry)

Onde:
R : retorno esperado do ativo ou carteira i (ou custo do capital proprio);

Rs : retorno do ativo sem risco (ou taxa livre de risco);
(3 : beta do ativo ou carteira i (ou indice do risco sistematico);

RM : retorno esperado da carteira de mercado;

(Ry —Ry): prémio de risco do mercado acionério.

21. Apesar das dificuldades de aplicagdo prética impostas pelas suas premissas, 0 CAPM é o modelo de
precificagdo de ativos e de estimacéo de custo de capital mais tradicional, bastante conhecido e utilizado em fungéo
de ser de simples entendimento e célculo, sendo essa uma das motivagfes da sua escolha pela ANEEL. Tal
metodologia ainda é amplamente utilizada para avaliagdo de empresas e avaliagdo de viabilidade econémico
financeira de investimentos.

22. Na aplicacdo da metodologia, a solu¢do encontrada foi utilizar estimativas de outros paises e adapta-
la a riscos especificos locais. Estimar um CAPM baseado em parametros locais como forma de adapta-lo a realidade
brasileira seria interessante no sentido de se considerar as especificidades locais, no entanto ha uma série de
dificuldades com essa abordagem como: (i) do problema da autorreferenciagcdo da modelagem, em que a taxa de
retorno regulatdria dos investimentos é simultaneamente um dado de entrada na avaliacdo da empresa, mas a
avaliacdo da empresa torna-se um dado de entrada da taxa de retorno regulatdria, (i) de insuficiéncia de qualidade e
quantidade adequada de informacdes, especialmente as relacionadas as empresas de transmissdo de energia
elétrica; (i) os mercados de capitais locais ndo tdo amadurecidos quanto referenciais internacionais, havendo uma
concentracdo de setores listados muito acima de sua relevancia para economia real; (iv) as séries de tempo néo séo
suficientemente extensas; e (v) existem fatos que desafiam a teoria de risco e retorno, como por exemplo a existéncia
de longos periodos com prémio de risco de mercado negativo apresentados pelo mercado local. Ponderando
eventuais vantagens com riscos decidiu-se pela manutencdo da referéncia a um mercado externo em que tais
problemas s&o minimizados, como no caso do mercado norte-americano, com ajustes a riscos locais (risco-pais
considerado).

23. Corroborando com o uso da metodologia CAPM pela ANEEL, ao se consultar laudos de avaliagéo
publicos?® recentes (2016 e 2017) pode-se constatar que a mesma pratica foi escolhida por diferentes avaliadores em
transagBes de compra e venda empresarial. Além disso, é possivel identificar que as variaveis utilizadas naquelas
avaliacBes estdo em linha com o se propde na presente Nota Técnica, como se verd adiante. A Tabela 1 resume 0s
indicadores utilizados para os parametros taxa livre de risco, prémio de risco de mercado e risco pais. O parametro
Beta, por se tratar de setores diferentes, ndo foi avaliado.

16 Laudos de avaliacdo disponiveis no site da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).
* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
subsidiar as decisfes da Agéncia.
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Tabela 1. Metodologia CAPM e variaveis utilizadas em laudos de avaliacdo publicos - 2016 e 2017

Ano .
registro Empresa Avaliador  Taxa livre de risco Prémio de risco de mercado R'S,CO
avaliada pais
laudo
Média de 3 meses dos retornos totais das agdes de
2016 Arteris BNP Titulos de 10 anos do  grandes empresas americanas menos a média do EMBI+
Paribas governo americano rendimento de um titulo do governo americano de 10 BR
anos em USS$ (fonte: BNP Paribas Arbitrage)
. Média aritmética da diferenca S&P 500 e Titulos 10 anos
2016 Daycoval Santander wlos del0anosdo periodo 1926-2014 -Relat6rio2015 Ibbotson SBBI EMBI+
governo americano BR
Market Report
. . Financial Strategies Group do Credit Suisse,
2016 Vigor g["esds'te Tg:é?ﬁ:ﬁ;gr?cl?odo considerando a média nos (ltimos 6 meses do prémio E'\RABH
g calculado pela metodologia de Dividend Discount Model
2016 Tempo Modal Titulos de 10 anosdo  Média aritmética da diferenga S&P500 e Titulos 10 anos ~ EMBI+
Participacdo governo americano no periodo 1928-2014, conforme calculo de Damodaran ~ BR
2016 Tereos Bradesco  Titulos de 10 anos do  Média aritmética da diferenca S&P 500 e Titulos 10 EMBI+
Participacdo  BBI governo americano anos, nos Ultimos 50 anos BR*
2016 Banco Brasil Titulos de 10 anosdo  Média aritmética da diferenca S&P500 e Titulos 10 anos ~ EMBI+
Sofisa Plural governo americano no periodo 1928-2015 BR
2016 Tecto Grant Titulos de 10 anos do  Média aritmética da diferenca S&P500 e Titulos 10 anos  EMBI+
y Thornton  governo americano no periodo 1928-2010, conforme calculo de Damodaran ~ BR
2016 Brasmotor Santander Titulos de 10 anos do Estudo independente Ibbotson EMBI+
governo americano BR
2016 Whirpool Santander Titulos de 10 anos do Estudo independente Ibbotson A5 2l
governo americano BR
Bradesco  Titulos de 10 anos do  Media aritmética da diferenca S&P 500 e Titulos 10 anos  EMBI+
2017 Gerdau . o,
BBI governo americano nos Gltimos 50 anos BR
Banco Titulos de 30 anos do  Média aritmética da diferenca S&P500 e Titulos 10 anos ~ EMBI+
2017 KPMG " g
Indusval governo americano no periodo 1928-2015 BR
2017 Unipar Santander Titulos de 10 anos do Estudo independente Ibbotson EMBI+
Unicloro governo americano BR
2017 ANEEL ANEEL Titulos de 10 anos do  Média aritmética da diferenca S&P e Titulos 10 anosno ~ EMBI+
presente NT governo americano periodo 1988-2017 BR

Fonte; Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Elaboragdo propria.
*ponderado pela participacdo dos ativos no pais

24, Pode-se constatar 0 uso majoritario da metodologia CAPM em especial na configuracéo exposta na
Equacéo (6) nos laudos avaliados. Adicionalmente, verifica-se que em todos os casos o0 mercado de referéncia
utilizado para célculo do prémio de risco de mercado foi 0 mercado norte-americano.

25. Dessa forma, a seguir sdo apresentadas as propostas para cada parametro componente do custo do
capital proprio mensurado pelo CAPM.

[11.1.3.1 — Taxa Livre de Risco

26. Ataxa livre de risco é o retorno esperado para um investidor que deseja adiar sua decis&o de consumo
sem se expor a qualquer tipo de risco financeiro. Os titulos do governo emitidos com 10 anos sao uma escolha usual

LN _JANEEL
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pelo fato de apresentarem um baixo risco de crédito, ampla disponibilidade para investimento!’ e elevada liquidez. A
taxa livre de risco utilizada neste trabalho foi calculada com base na média aritmética do rendimento dos titulos do
governo dos Estados Unidos com vencimento de dez anos no periodo compreendido entre 1995 e 2017, o que resultou
em uma taxa de juros anual média de 4,04%. Destaca-se que, desde o Primeiro Ciclo de Revisdes das RAP, a janela
temporal utilizada para obtengéo da taxa livre de risco foi iniciada em 1995, sendo atualizada a cada ciclo com os
anos subsequentes ndo considerados nas revisdes anteriores.

[11.1.3.2 — Prémio de Risco de Mercado

217. O prémio de risco de mercado representa o adicional que um investidor espera ganhar acima do titulo
livre de risco ao aplicar em uma carteira ampla do mercado de agdes. O prémio de risco de mercado foi calculado por
meio da diferenga entre os retornos médios da taxa livre de risco e do indice Standard & Poor's 500 (S&P) com
reinvestimento de dividendos, que é composto pelas acdes ordinarias das quinhentas maiores empresas norte-
americanas em capitalizagdo de mercado, negociadas na Bolsa de Valores de Nova York, a NYSE. O periodo
selecionado foi compreendido entre 1988 e 2017, o que resultou em uma taxa anual média de retorno de mercado
de 6,6%.

I1.1.3.3 - Riscos do Negdcio e Financeiro (Beta)

28. O parametro Beta mede a sensibilidade do ativo em relagcéo ao mercado. Ele reflete o risco inerente
ao negdcio, incorporando também o risco financeiro, que é o risco adicional devido ao uso de capital de terceiros no
financiamento do projeto, isto &, o risco adicionado ao projeto devido & alavancagem financeira.

29. O célculo do Beta, para fins de estimativa do custo de capital de empresas reguladas, exige que as
informagdes utilizadas sejam suficientes em volume, qualidade e transparéncia. Dessa forma, o mercado norte
americano é considerado um bom parmetro de volume de negdcios em bolsa de valores, quantidade de informagéo,
liquidez e transparéncia, motivo pelo qual é a base de informacéo utilizada para se extrair outros parametros
componentes do célculo do custo de capital, como a taxa livre de risco e do prémio de mercado.

30. No entanto, ao considerar esse mercado, 0 esforgo realizado para que se encontre a amostra mais
representativa possivel do setor em tela esharra no fato de que a maioria das empresas possuem atividade em vérios
segmentos, regulados ou ndo (geracao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica e em alguns casos, também de
gas natural ou &gua, por exemplo), constituindo-se em conglomerados. Além disso, as empresas em muitos casos
optam por ndo demonstrar em seus relatorios financeiros, contabeis e em apresentagdes para investidores, qual a
propor¢éo que a atividade de transmissdo ocupa, tanto em termos de receita, como de ativos, demonstrando a
atividade regulada de forma agregada. Outra caracteristica do setor elétrico americano é que as atividades de
distribuicdo e transmissdo séo as mais reguladas, mas a forma de regular difere de acordo com cada Estado.

31 Diante de tais dificuldades para o célculo do Beta e da estrutura de capital no mercado de referéncia,
foram escolhidas as empresas que atuam no setor elétrico americano, membros do Edison Eletric Institute - EEI, uma
associacdo que representa todas as empresas de energia elétrica dos investidores norte-americanos e cujas agdes

17 Em dezembro de 2016 havia cerca de 12 trilhdes de dolares em titulos de divida dos EUA em circulagdo segundo o
BIS(http://www.bis.org/statistics/c2. pdf)
* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
4 J subsidiar as decisfes da Agéncia.
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sdo negociadas na NYSE, as quais possuissem ao menos 50% dos seus ativos destinados aos segmentos de
distribuicdo ou transmissdo. Por esse critério, a amostra compreendeu um total de 13 empresas, conforme a tabela
1, apresentada posteriormente.

32. O célculo do Beta a ser utilizado para a determinag@o da taxa de retorno envolveu os seguintes
passos:

. Célculo dos Betas!® individuais das empresas em relacdo ao mercado de referéncia (indice
S&P500). Dessa forma, sdo encontrados Betas alavancados (Brya aiavancado) iSO €, que
consideram a estrutura de capital existente, indicando os riscos do negécio e financeiro da
empresa.

ii. Desalavancagem dos Betas de cada empresa, utilizando o grau de alavancagem individual e a
aliquota de imposto de renda do mercado de referéncia de 38,92%, obtendo, assim, o beta
desalavancado associado ao risco do negdcio (Bgy 4 pesalavancado)-

ii. Realavancagem do Beta desalavancado do setor, utilizando para tal a estrutura de capital
regulatoria brasileira e as aliquotas de imposto de renda da pessoa juridica (IRPJ) de 25% e da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), de 9%, perfazendo um total de 34% para 0s
impostos, obtendo assim 0 fsr aravancado -

iv.  Célculo da média aritmética dos Betas realavancados individuais.

33. Abaixo s&o apresentadas as formulas mateméticas do procedimento descrito acima:
B . ( Egya )
EUAD l do — PEUAAI do *
esaLavancaao avancaado 1 _ DEUA X TEUA
4
1 - DBRX TBR
IBBR Realavancado — IBEUA Desalavancado - (E—>
BR
()
Onde:
E é a participacdo percentual de capital proprio;
D ¢é a participagdo percentual de capital de terceiros;
T é aaliquota de impostos.
34. Assim, os Betas desalavancados individuais resultaram em um Beta médio de 0,3035, calculado de

acordo com os retornos semanais obtidos no periodo de cinco anos, de 1 de janeiro de 2012 a 31 de dezembro de
2016. O Beta médio alavancado do setor elétrico brasileiro de 0,4630 foi obtido apds a aplicagdo da estrutura media
de capital e da aliquota de imposto local de 34%. A partir do Beta alavancado do setor elétrico brasileiro € calculado
o prémio total do risco do negdcio e financeiro [0,4630* (6,60%)] de 3,06% (em termos nominais).

18 O beta de um ativo € calculado pela covariancia entre o retorno do ativo e do mercado dividida pela variancia do mercado no periodo.

* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
ANEEL subsidiar as decisdes da Agéncia.
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Tabela 2. Estrutura de Capital e Beta das Empresas Americanas.

Empresa SIGLA Beta Estrutura de Beta
Alavancado Capital Desalavancado

1 Ameren Corporation AEE 0,4736 0,4178 0,3293
2 American Electric Power Company, Inc. AEP 0,4506 0,4375 0,3055
3 CenterPoint Energy, Inc. CNP 0,5706 0,4968 0,3560
4 Consolidated Edison, Inc. ED 0,2321 0,4124 0,1625
5 Edison International EIX 0,4012 0,3971 0,2862
6 Eversource Energy ES 0,4573 0,3995 0,3252
7 Exelon Corporation EXC 0,3907 0,4512 0,2601
8 FirstEnergy Corp. FE 0,4872 0,5781 0,2653
9 NorthWestern Corporation NWE 0,4937 0,4319 0,3371
10 OGE Energy Corp. OGE 0,5451 0,3229 0,4221
11  PG&E Corporation PCG 0,4184 0,4048 0,2956
12  PPL Corporation PPL 0,4282 0,4968 0,2671
13 Public Service Enterprise Group Incorporated PEG 0,4327 0,3264 0,3338
Média 0,4447 0,4287 0,3035

Fonte; Reuters (dados brutos).

[11.1.3.4 — Prémio de Risco Pais

35. Dada a utilizac&o pela ANEEL do modelo CAPM para a estimativa do retorno do capital proprio, tendo
como referéncia (i) a taxa média de retorno de titulos do tesouro norte-americano como ativo livre de risco; (i) a taxa
de retorno indice de mercado de agBes S&P 500, como retorno de mercado; e (jii) empresas reguladas do setor de
energia elétrica como referéncia para estimagdo do Beta setorial; faz-se necessaria a complementagéo do modelo
com a adi¢do do prémio de risco soberano, representado pela diferenga entre a média do retorno dos titulos publicos
brasileiros e a média do ativo de risco estadunidense. Tal ajuste visa incorporar ao modelo as especificidades da
economia brasileira em relacdo a norte-americana, conforme proposto por Damodaran'®. Operacionalmente, a adic&o
do termo Rg, que representa o risco Brasil, na formula original do CAPM (Equacéo 3, acima), resulta na Equagéo 6.

§i:Rf+,Bi(§M_Rf)+RB (6)

36. Tradicionalmente, o risco Brasil é representado pelo indice EMBI+BR, calculado pelo Banco JP
Morgan. Tal indice reflete o comportamento de titulos da divida externa brasileira. O spread do EMBI+Br sobre titulos
do tesouro americano € o valor normalmente utilizado pelos investidores e publico em geral como medida do risco-
Brasil?0. Embora a representatividade da divida externa mobilidria hoje seja de apenas 3,35% segundo relatério do
Tesouro Nacional?!, tal indicador possui um longo histérico estando disponivel desde 1992 e foi utilizado nas revisdes
metodoldgicas anteriores, raz&o pela qual optou-se por manter a sua utilizagéo.

37. Assim, para o calculo do prémio de risco Brasil, utilizou-se a mediana da série historica diaria do
indice EMBI+ Brazil, de 1995 a 2017, resultando no valor de 3,87%.

19 DAMODARAN, Aswath. Country risk and company exposure: theory and practice. 2003.

20 Conforme glossario Banco Central disponivel em https://www.bcb.gov.br/glossario.asp?Definicao=1652&idioma=P&idpai=GLOSSARIO
21 Relatério Mensal da Divida Publica Federal Junho/2017. Disponivel em: http://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida ou
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/599552/Texto_RMD_Jun_17.pdf/9b96b0c2-0f03-4f04-bc92-1f65c8c29a8e

* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
ANEEL subsidiar as decisdes da Agéncia.
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11.1.3.5 — Resultados sobre o Custo de Capital Proprio

38. Tendo sido calculado todos os componentes, pode-se encontrar 0 custo de capital proprio a ser
aplicado ao setor de transmissao de energia elétrica a partir da Equacdo 6, conforme os resultados consolidados
apresentados na Tabela 3.

Tabela 3. Custo do Capital Proprio.

Componente Prémio
Taxa livre de risco 4,04%
Prémio de risco do negdcio e financeiro 3,06%
Prémio de risco Brasil 3,87%
Custo de Capital (nominal) 10,96%
Custo de Capital (real) 8,75%
39. Como as tarifas sao reajustadas por um indice de inflago (IGP-M ou IPCA), interessa-nos ter o custo

de capital expresso em termos reais. Para deflacionar o custo de capital, basta descontar a taxa de inflagdo media
anual dos EUA, de acordo com a férmula abaixo:

_ 1+ 7yvominaL

= -1
TREAL 1+1
(7
Onde:
Trear = € @ taxa de retorno real, no periodo;
TvominaL = taxa de retorno nominal, no periodo;
7 = inflag&o no periodo.
40. A taxa de inflacdo média anual dos EUA no periodo de 1995-2017 foi de 2,03%, 0 que resulta em um

custo de capital proprio real de 8,75%. O valor considerado para a inflagdo é coerente com a expectativa para 0s
proximos anos, dado o comportamento recente dos indices inflacionarios.

41. Ao se comparar o resultado do custo do capital proprio proposto nesta Nota Técnica com outras
alternativas de investimento, verifica-se que o retorno em termos reais e depois de impostos é superior ao que indice
de Energia Elétrica e o Ibovespa da Bolsa de Valores de S&o Paulo (B3) propiciaram no longo prazo (entre 2000 e
2017), assim como aplicacdes de menor risco, como Selic, poupanga e titulos do governo brasileiro, sendo que nesses
casos, considerou-se o retorno nos Ultimos doze meses.

fn * A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
P\ JANEEL subsidiar as decisdes da Agéncia.
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Figura 3. Custo médio do capital proprio e alternativas de investimento - real e apds impostos

8,75%

Poupanca NTN-B 2045 /2035 / Retorno médio Taxa SELIC Retorno médio IEE Capital Proprio
2024 Média Ibovespa

[11.1.2 - Custo do Capital de Terceiros

42. Trata-se do retorno exigido pelos credores dos recursos captados pela empresa, sendo fungdo do
risco do negdcio e do desempenho da empresa, refletidos no seu risco de crédito. Em teoria, existem duas
metodologias consolidadas para fins regulatdrios:

i. CAPM da divida: o custo de capital de terceiros resulta de uma aplicagdo do modelo CAPM
em que o risco de crédito é adicionado & taxa livre de risco e ao risco pais;

i. (i) Benchmark de custo de captacdo de recursos: o custo é estimado conforme 0s pre¢os
correntes de dividas corporativas do setor no qual se insere a empresa, negociados em
mercado proprios para esses papéis.

43. A metodologia de CAPM da divida, utilizada no ciclo de revisdo anterior, apresenta como maior
desvantagem a grande sensibilidade a janelas de célculo de parametros como taxa livre de risco e risco pais, podendo
o valor final encontrado diferir substancialmente do custo observado em transagdes recentes realizadas no mercado
bancério e de capitais.

44, De forma a buscar uma maior aderéncia do valor da remuneracdo do capital de terceiros, para o
presente ciclo propde-se a utilizacdo da metodologia por benchmark, a qual procura refletir a estimativa do custo de
divida com base em debéntures majoritariamente negociadas no mercado secundério, que possuem um rendimento
real prefixado, somado a inflagdo medida pelo IPCA, e que pode ser uma aproximagdo do custo de crédito de uma
nova captagao por uma empresa do setor elétrico. A proposta € a utilizacao do 1° quartil da média diaria dos Yields to
Maturity, dos Ultimos 12 meses, das debéntures do setor elétrico com precificagdo da ANBIMA, conforme demonstrado
na Figura 4.

* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
ANEEL subsidiar as decisdes da Agéncia.
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Figura 4. Custo de capital de terceiros Real (IPCA+X) por empresa - Mercado de debéntures do setor elétrico com
precificacdo na ANBIMA - 09/06/2017.

CEMIG DISTRIBUIGAO S/A I 10,94
CEMIG DISTRIBUICAO S/A I 10,92
CEMIG GERAGAO E TRANSMISSAO S/A I 10,67
CEMIG GERAGAO E TRANSMISSAO S/A I~ 9 95
SANTO ANTONIO ENERGIA S/A I 8,21
SANTO ANTONIO ENERGIA S/A |

AMPLA ENERGIA E SERVIGCOS S/A (*) I 7,76
CHAPADA DO PIAUI | HOLDING S.A. I 7,69
AMPLA ENERGIA E SERVIGOS S/A (*) (**) I 7,68
RENOVA EOLICA PARTICIPAGOES S/A I 7,67
NORTE BRASIL TRANSMISSORA DE ENERGIA S/A (#) NI 7,42
NORTE BRASIL TRANSMISSORA DE ENERGIA S/A (#) I, 7,42
ELEKTRO ELETRICIDADE E SERVICOS S/A (*) (**) I 7,30
VENTOS DE SAO TOME HOLDING S/A I 7,09
TRANS. ALIANGA DE ENERGIA ELETRICA S/A I 6,95
MATRINCHA TRANSMISSORA DE ENERGIA TP NORTE SA I 6,85
TRANSMISSORA SUL LITORANEA DE ENERGIA S/A TSLE (*) I 6,84
ENERGISA S/A I 6,72
COMPANHIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE (*) (**) NI 6,34
TRANS. ALIANGA DE ENERGIA ELETRICA S/A I 6,21
FERREIRA GOMES ENERGIA S/A I 6,05
CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S.A - CELPA I 6,04
EDP ENERGIAS DO BRASIL S/A I 597
ALUPAR INVESTIMENTO S/A I 589
EDP ENERGIAS DO BRASIL S/A I 5 86
AES TIETE ENERGIA S/A (*) I 5,86
CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S.A - CELPA I 5,80
EDP ENERGIAS DO BRASIL S/A (*) IS 563
AES TIETE ENERGIA S/A I 562
COMPANHIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR I 5 59
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A. I 5,56
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.(*) I 553
COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA PAULISTA - . I 549
COMPANHIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR I 5 45
COMPANHIA DE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA PAULISTA -. I 5 36
Fonte: ANBIMA. Elaborag&o propria.
45, Observando-se os dados contabeis enviados pelas concessionarias & ANEEL sobre o estoque de

divida tanto das verticalizadas quanto das desverticalizadas, constata-se que em dezembro de 2016, o custo médio
real e apds impostos por linha de crédito situava-se conforme demonstrado na Figura 5.

Figura 5. Custo médio do capital de terceiros das transmissoras em 31/12/2016 — real e ap6s impostos

4,54%
3,67%
2,64%
1,76%
0,48% 0,59%
BNDES Outros FINAME /FINEP Eletrobras Bancos Piiblicos Debéntures Bancos Privados

JFINEM /FNQ
RIT). Considera o IPCA de 2016 (6,29%) e Impostos de 34%. Somente

—_

Elaboragao propria. Fonte: Relatdrio de Informaces Trimestrais
divida em moeda nacional.

* A Nota Técnica € um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
ANEEL subsidiar as decisfes da Agéncia.
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46. Ao se analisar a distribuicdo dos empréstimos as concessiondrias de transmissdo, tanto as
verticalizadas, quanto as desverticalizadas, verifica-se que ha parcela importante de captagdes em debéntures (que
podem incluir as incentivadas), assim como BNDES e fundos regionais. Os empréstimos que possuem a Eletrobras
como credora Sao mais representativos nas verticalizadas. As captacfes de bancos publicos representam maior
parcela que de bancos privados. Importante ressaltar que essa andlise nao incluiu as captacfes em moeda
estrangeira. Os dados s&o apresentados na Figura 6.

Figura 6. Distribuicdo das fontes de financiamento em 31/12/2016 de empresas de transmissao.

Transmissoras Desverticalizadas (T) Transmissoras Verticalizadas (GT)

Outros Bancos Eletrobras FINAME/FINEP/FIN

FINAME/FINEP/ 0% Privados 16% EM/FNO
FINEM/FNO 3% Bancos 3%
8% Publicos
14% Outros
1%
Bancos
Debéntures Privados
32% 5%
BNDES BNDES Bancos
43% 27% Publicos
20%
Elaboracéo propria. Fonte: Relatorio de Informacdes Trimestrais (RIT)
47. Em 11/08/2017 o valor apurado do 1° quartil da média diaria dos Yields to Maturity, dos Ultimos 12

meses, das debéntures do setor elétrico com precificacdo da ANBIMA foi de IPCA + 5,80%. Dessa forma, para o
célculo do prémio de risco de crédito nominal antes de impostos, acresceu-se a inflagdo americana de 2,03%. Sobre
esse valor foi aplicada a reducéo advinda do beneficio fiscal sobre a divida (1-34%), e novamente deflacionando essa
taxa, chega-se ao prémio de risco real e depois de impostos de 3,15%.

Tabela 4. Custo do Capital de Terceiros.

Componente Prémio
Custo do Capital de Terceiros real 3,15%
Custo de Capital de Terceiros nominal 7,95%

* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
ANEEL subsidiar as decisdes da Agéncia.
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.2 — CUSTO DO CAPITAL PARA CONCESSIONARIAS DE TRANSMISSAO DE ENERGIA ELETRICA NO
BRASIL

48. A partir dos resultados apresentados anteriormente, pode-se calcular a taxa de retorno adequada
para 0s servigos de transmisséo de energia elétrica no Brasil por meio do WACC, calculado conforme a Equagdo (1).
Considerando-se a aliquota de imposto (T) igual a 34%, obtém-se o custo de capital para a estrutura de capital
sugerida (D/V =44,33%), obtém-se o valor de 6,27%, real e depois de impostos, cujos resultados finais sdo mostrados
na Tabela 5.

Tabela 5: Custo Médio Ponderado do Capital - WACC

Componente Formula Valor

Estrutura Otima de Capital
Capital Proprio = (PIV) 55,67%
Capital de Terceiros = (DIV) 44,33%

Custo de Capital Proprio

Taxa livre de risco = It 4,04%
Prémio de risco de Mercado = Im - If 6,60%
Beta médio desalavancado = [BrrDesalav 0,3035
Beta médio alavancado = BrrARY 0,4630
Risco do negécio = B.(rm-Tv) 3,06%
Prémio de risco pais = I 3,87%
Custo de capital préprio nominal = 10,96%
Custo de capital proprio real = 8,75%
Inflacdo EUA = 2,03%

Custo de Capital de Terceiros
Custo de divida real = 3,15%
Custo de divida nominal = 7,95%

Custo Médio Ponderado

WACC nominal depois de impostos = FWACC 8,43%

WACC real depois de impostos = f'wacc 6,27%

m * A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
ANEEL subsidiar as decisdes da Agéncia.
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1.3 - CUSTO DO CAPITAL PARA AUTORIZAGOES E REFORGOS

49, Conforme disposto no Decreto n® 2.655, de 2 de julho de 1998, a atividade de transmisséo de energia
elétrica serd exercida mediante concessdo, precedida de licitagdo, ressalvados os casos indicados em legislacdo
especifica, e os reforgos das instalacbes existentes serdo de responsabilidade da concessionaria, mediante
autorizacdo da ANEEL. Assim, no modelo setorial de energia brasileiro, os investimentos em reforgos e melhorias é
compulsorio para as concessiondrias de transmissao.

50. Destaca-se que, conforme Resolugdo Normativa n® 443/2011, as melhorias consistem na instalagéo,
substituicdo ou reforma de equipamentos em instalagbes de transmissdo existentes ou a adequagédo destas
instalacdes visando manter a prestacdo de servico adequado de transmisséo de energia elétrica. J& o reforgo é a
instalagéo, substituicdo ou reforma de equipamentos em instalagdes de transmissdo existentes, ou a adequagéo
destas instalagdes, para aumento de capacidade de transmissdo, de confiabilidade do SIN, de vida util ou para
conexao de usuérios, sendo ambos sujeitos a autorizagdo da ANEEL.

51 Dessa forma, estas duas modalidades (melhoria ou reforco) contribuem n&o somente para a
manutencdo da prestacdo do servigo adequado e para a otimizagdo do aproveitamento da rede, como também para
sua posterior expansdo. Além disso, em situa¢fes de dificuldade de implantagdo de projetos estruturantes, as
melhorias e reforgos ganham importancia em funcéo de sua maior facilidade de implantacéo. Isso ocorre uma vez que
seus impactos em diversos aspectos séo significativamente reduzidos em comparagdo aos novos projetos,
apresentando, por exemplo: estima-se que os processos de licenciamento ambiental sejam menos complexos, uma
vez que sua implantacdo se dard em instalacoes ja existentes, menores investimentos financeiros necessarios, entre
outros.

52. Destaca-se que, nos periodos entre revisdes periddicas das receitas das concessiondrias de
transmissao, as receitas associadas as melhorias e aos refor¢os tém carater provisorio, sendo redefinidas no processo
de revisdo subsequente & entrada em operacdo comercial do empreendimento, com efeitos retroativos a data de
entrada em operacdo comercial do reforco ou melhoria. A eventual diferenca decorrente da reviséo do valor serd
considerada na RAP da transmissora em parcelas iguais até a revisao periddica da RAP subsequente.

53. Dessa forma, o valor de WACC de autorizages impacta em tese apenas financeiramente o fluxo da
concessdo, mas ndo impacta o seu resultado econémico, j4 que eventuais descasamentos remuneratorios séo
avaliados e compensados nos processos de revisdo periddica das receitas.

54. E importante que o WACC das autorizagBes reflita corretamente os aspectos conjunturais da
economia e do setor de forma a se atingir um ponto de equilibrio entre a remunera¢éo adequada ao investidor e 0s
beneficios sistémicos relacionados as autorizagdes, sem imputar ao consumidor custos desnecessarios.

55. Visando minimizar os descasamentos financeiros oriundos da mudanga da conjuntura econdmica ao
longo do ciclo de revisdo, propomos um intervalo menor de atualizagdo do célculo dos principais parametros do
WACC, em termos de atualizacfes das janelas de calculo dos pardmetros sem a discussdo metodoldgica, a exemplo
do que é feito para o segmento de distribuicdo. Assim, propde-se que a metodologia do WACC seja revista a cada 5
anos, e que os parametros de célculo sejam atualizados anualmente.

* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
ANEEL subsidiar as decisdes da Agéncia.
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lIl.4 - RECURSOS DO ENCARGO TARIFARIO RESERVA GLOBAL DE REVERSAO - RGR

56. Em linha com o definido na revisdo anterior, mantém-se a proposta de deducdo da base de
remuneracao liquida da transmissora, o saldo devedor de recursos da RGR junto a Eletrobras, do més referente a
data base do laudo de avaliagdo da Base de Remuneracéo da concessionéria, de forma que os ativos provenientes
de recursos subsidiados sejam remunerados a uma taxa especifica.

57. O saldo dos investimentos realizados a partir de financiamento com recursos da RGR sera
remunerado pelo custo dos empréstimos em termos reais, tendo em vista que o reajuste tarifirio contempla
atualizagdo monetaria da receita anual permitida, assim como os investimentos realizados ao longo do ciclo tarifario
sdo corrigidos pela inflagdo quando de sua incorporagéo & base de remuneragao regulatoria.

V - DO FUNDAMENTO LEGAL

58. O §2°do art. 9 da Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, estabelece que os contratos prevejam
mecanismos de revisdo de tarifas com a finalidade de manter o equilibrio econémico-financeiro. A mesma Lei, em seu
art. 29 estabelece incumbéncia ao poder concedente de homologar reajustes e proceder a revisdo das tarifas.

59. E de competéncia da ANEEL a realizagio dos processos de revisio tarifaria, nos termos da Lei n°
9.427, de 26 de dezembro de 1996. Esta Lei também estabelece que as tarifas maximas do servigo publico de energia
elétrica serdo fixadas em ato especifico da ANEEL, que autorize a aplicacdo de novos valores, resultantes de reviséo
ou reajuste, nas condicdes do respectivo contrato.

60. O inciso X, do art. 4° do Anexo |, do Decreto n® 2.335, de 6 de outubro de 1997, estabelece a
competéncia da ANEEL para atuar, na forma da lei e do contrato, nos processos de definicéo e controle de pregos e
tarifas, homologando seus valores iniciais, reajustes e revisoes, e criar mecanismos de acompanhamento de precos.

V - DA CONCLUSAO

61. Nesta Nota Técnica, foi apresentada uma metodologia visando & determinag&o do custo de capital
para utilizacdo como parmetro da revisdo periodica das receitas das concessionarias de servico publico de
transmissdo de energia elétrica prorrogadas, desverticalizadas e equiparadas assim como para autorizagdes e
reforgos.

62. Mantém-se em grande medida os procedimentos j& consolidados na ANEEL em processos de reviséo
anteriores para o custo médio ponderado de capital, com ajustes pontuais e a proposi¢cdo de forma alternativa de
estimagdo do o custo do capital de terceiros com o objetivo de aprimorar 0 processo, assegurando o pilar da
estabilidade regulatoria, sem, contudo, pretender esgotar as necessidades de aperfeicoamento dos instrumentos
regulatorios.

* A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
ANEEL subsidiar as decisdes da Agéncia.
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VI - DA RECOMENDACAO

63. Recomendamos o encaminhamento do processo & Diretoria para deliberacdo de abertura da
Audiéncia Publica conforme proposta apresentada nesta Nota Técnica, em duas partes: (i) a primeira, com duragéo
de 30 dias (inicio dia 27/9/2017 e término dia 26/10/2017), quando serdo disponibilizadas a presente Nota Técnica; e
(i) a segunda, com duracéo de 15 dias (inicio dia 30/10/2017 e término dia 13/11/2017), para dar a oportunidade para
manifestagdes relativas apenas as contribuicdes recebidas na primeira parte da AP. Assim, os interessados ndo mais
poderdo contribuir sobre a proposta da ANEEL (o que ocorreu na primeira parte) mas poderdo se manifestar
formalmente em relacéo as contribuicdes dos demais.

FELIPE PEREIRA HERMANO DUMONT VERONESE
Especialista em Regulagédo - SRM Especialista em Regula¢éo - SRM
MURILO ANTUNES BRAGA VANESSA RODRIGUES DOS SANTOS CARDOSO
Especialista em Regulagéo - SRM Especialista em Regulagéo - SRM
De acordo:

RICARDO TAKEMITSU SIMABUKU
Superintendente Adjunto de Regula¢éo Econdmica e Estudos do Mercado

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

Contas contébeis utilizadas para o célculo da Estrutura de Capital a partir do Balancete Mensal Padronizado
2012 a 2014

Conta Descricado

111 Ativo - Circulante - Disponibilidades
11221 Ativo - Circulante - Créditos, valores e Bens - Rendas a Receber
11281 Ativo - Circulante - Créditos, Valores e Bens - Titulos e Valores Mobiliarios
11283 Ativo - Circulante - Créditos, Valores e Bens - Fundos Vinculados
13202 Ativo - Permanente - Imobilizado - Transmisséo
13204 Ativo - Permanente - Imobilizado - Administragéo
21121 Passivo - Circulante - Encargos de Dividas
21151 Passivo - Circulante - Empréstimos a Curto Prazo
21152 Passivo - Circulante - Debéntures
21161 Passivo - Circulante - Empréstimos e Financiamentos
21162 Passivo - Circulante - Outras captagfes de recursos de terceiros
211716 Passivo - Circulante - Credores Diversos - Coligadas e Controladas ou Controladora
22121 Passivo - Exigivel a Longo Prazo - Encargos de Dividas
22152 Passivo - Exigivel a Longo Prazo - Debéntures
22161 Passivo - Exigivel a Longo Prazo - Empréstimos e Financiamentos
22162 Passivo - Exigivel a Longo Prazo - Outras captacdes de recursos de terceiros
221716 Passivo - Exigivel a Longo Prazo - Credores Diversos - Coligadas e Controladas ou Controladora
22302 Passivo - Exigivel a Longo Prazo - Obrigagdes Vinculadas a Concesséo do Servigo Publico de Energia Elétrica - Administragéo
22304 Passivo - Exigivel a Longo Prazo - Obrigagdes Vinculadas a Concessédo do Servi¢o Publico de Energia Elétrica - Transmissao
24 Patrimonio Liquido
2015 e 2016
Conta Descricdo

1101 Ativo - Circulante - Caixa e Equivalentes de Caixa
1108 Ativo - Circulante - Investimentos Temporarios
1116 Ativo - Circulante - Instrumentos financeiros Derivativos
12322 Ativo - Nao Circulante - Imobilizado - Transmissédo
12324 Ativo - N&o Circulante - Imobilizado - Administracdo
12332 Ativo - Nao Circulante - Intangivel - Transmisséo
12334 Ativo - N&o Circulante - Intangivel - Administracédo
1232270 Ativo - Nao Circulante - Imobilizado - Transmisséo - (-) Provisédo para reducéo ao valor recuperavel
1232271 Ativo - N&o Circulante - Imobilizado - Transmisséo - (-) Ajustes pelas renovagdes de concessdes
1232272 Ativo - Nao Circulante - Imobilizado - Transmisséo - (-) Controle de depreciagcdo apés ajustes pelas renovagdes de concessdes
1232470 Ativo - Nao Circulante - Imobilizado - Administragéo - (-
1233270 Ativo - Nao Circulante - Intangivel - Transmiss&o - (-)

(-) Provisdo para redugéo ao valor recuperavel
P
1233271 Ativo - N&o Circulante - Intangivel - Transmisséo - (-) Ajustes pelas renovagdes de concessdes
C
)

rovisdo para reducéo ao valor recuperavel

)
1233272 Ativo - Nao Circulante - Intangivel - Transmisséo - (-) Controle de depreciacdo ap6s ajustes pelas renovacdes de concessdes
1233470 Ativo - N&o Circulante - Intangivel - Administrag&o - (-) Provisdo para redugéo ao valor recuperavel
21021 Passivo - Circulante - Empréstimos e Financiamentos e Debéntures - Empréstimos e Financiamentos
21022 Passivo - Circulante - Empréstimos e Financiamentos e Debéntures - Debéntures
21023 Passivo - Circulante - Empréstimos e Financiamentos e Debéntures - Arrendamento Mercantil
21024 Passivo - Circulante - Empréstimos e Financiamentos e Debéntures - Titulos Descontados
21025 Passivo - Circulante - Empréstimos e Financiamentos e Debéntures - Mutuos - Coligadas e Controladas ou Controladoras
2116 Passivo- Circulante - Instrumentos Financeiros Derivativos
22021 Passivo - Nao Circulante - Empréstimos e Financiamentos e Debéntures - Empréstimos e Financiamentos
22022 Passivo - Nao Circulante - Empréstimos e Financiamentos e Debéntures - Debéntures
22023 Passivo - Nao Circulante - Empréstimos e Financiamentos e Debéntures - Arrendamento Mercantil
22024 Passivo - Nao Circulante - Empréstimos e Financiamentos e Debéntures - Titulos Descontados
22025 Passivo - Nao Circulante - Empréstimos e Financiamentos e Debéntures - Mutuos - Coligadas e Controladas ou Controladoras
2216 Passivo - N&o Circulante - Instrumentos Financeiros Derivativos

22232 Passivo - Nao Circulante - Obrigagdes Vinculadas a Concesséo e Permissédo do Servico Publico de Energia Elétrica - Transmiss@o
Passivo - Nao Circulante - Obriga¢6es Vinculadas a Concesséo e Permissao do Servigo Publico de Energia Elétrica -
22234 Administracdo

24 Patrimonio Liquido

m * A Nota Técnica é um documento emitido pelas Unidades Organizacionais e destina-se a
ANEEL subsidiar as decisdes da Agéncia.
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ANEXO I
Amostra de empresas consideradas no célculo da Estrutura de Capital
a partir do Balancete Mensal Padronizado

Empresas 2012 2013 2014 2015 2016
1 ARARAQUARA - Araraquara Transmissora de Energia S.A. 35,94% 32,09% 28,81% 24,88% 23,12%
2 BRILHANTE - Brilhante Transmissora de Energia S.A. 37,16% 33,75% 29,41% 26,74% 24,85%
3 CATXERE - Catxeré Transmissora de Energia S.A. 39,05% 36,13% 31,12% 27,38% 28,70%
4 Coqueiros - Coqueiros Transmissora de Energia S/A 26,39%  24,00% 20,53% 21,56% 19,75%
5 CTEEP - Companhia de Transmisséo de Energia Elétrica Paulista 43,16% 8,42% 11,11% 14,90% 16,33%
6 EATE - Empresa Amazonense de Transmissdo de Energia S/A 70,42%  87,00%  100,00% 100,00%  100,00%
7 EBTE - Empresa Brasileira de Transmissdo de Energia S.A. 34,86% 32,36% 29,18% 25,87% 24,03%
8 ECTE - Empresa Catarinense de Transmissdo de Energia S/A 58,15%  98,69% 86,16%  100,00% 80,27%
9 ENCRUZO - Encruzo Novo Transmissora de Energia S/A. 58,36% 56,51% 55,99% 46,63% 44,64%
10 ENTE - Empresa Norte de Transmissdo de Energia S/A 35,86%  25,62% 84,02% 72,59% 70,64%
11 ESDE - Empresa Santos Dumont de Energia S.A. 41,24% 39,17% 31,38% 33,34% 31,04%
12 EtauSA - Empresa de Transmissdo do Alto Uruguai S/A 33,97% 26,71% 30,76% 20,13% 9,12%
13 ETEM - Transmissédo de Energia do Mato Grosso S.A. 50,65%  48,16% 43,62% 38,49% 38,31%
14 ETEP - Empresa Paraense de Transmisséo de Energia S/A 35,03% 26,26% 80,14% 53,10% 51,29%
15 ETES - Empresa de Transmissdo do Espirito Santo S.A. 51,00% 46,22% 41,50% 38,25% 31,45%
16 ETIM - Expansion Transmisséao Itumbiara Marimbondo S/A 38,58%  40,40% 36,19% 45,61% 16,59%
17 ETVG - Empresa de Transmissdo de Varzea Grande S.A. — ETVG 58,56% 66,29% 66,04% 52,02% 52,99%
18 IE Pinheiros - Interligacdo Elétrica Pinheiros S.A. 33,79% 31,78% 29,00% 24,43% 21,70%
19 IEJAPI - Interligacéo Elétrica Serra do Japi S.A. 51,63% 47,18% 40,16% 26,82% 20,46%
20 IEMG - Interligacéo Elétrica de Minas Gerais S.A. 37,90% 35,27% 30,32% 25,33% 21,09%
21 IENNE - Interligacdo Elétrica Norte e Nordeste S.A. 44.77%  44,14% 43,99% 43,20% 42,79%
22 |ESUL - Interligacéo Elétrica Sul S.A. 9,66%  15,40% 13,65% 12,64% 11,10%
23 INTESA - Integracdo Transmissora de Energia S/A 49,22%  42,09% 37,67% 30,89% 18,41%
24 |racema - Iracema Transmissora de Energia S.A. 39,01%  38,52% 40,07% 41,51% 37,17%
25 ITATIM - Linhas de Transmisséo do Itatim S.A 55,39% 47,56% 48,34% 48,17% 46,95%
26 ITE - Itumbiara Transmissora de Energia S.A. 44,74%  50,55% 52,68% 70,38% 48,55%
27 JTE - Jauru Transmissora de Energia S.A 48,55% 52,67% 50,84% 49,26% 47,91%
28 LTC - LINHA DE TRANSMISSAO CORUMBA LTDA 27,37%  28,72% 35,86% 34,33% 32,27%
29 LTT - LT Triangulo S/A 59,43% 52,00% 51,64% 47,94% 43,74%
30 Macapa - Linhas de Macapa Transmissora de Energia Ltda. 58,36%  59,49% 63,57% 57,97% 57,08%
31 Manaus TR - Manaus Transmissora de Energia S.A. 36,40%  40,15% 40,37% 40,67% 39,32%
32 MONTESCLAROS - Linhas de Transmisséo de Montes Claros S.A 46,73%  49,89% 48,81% 51,50% 50,19%
33 PCTE - Pogos de Caldas Transmissora de Energia Ltda. 46,90% 52,14% 57,03% 82,64% 64,71%
34 PEDRAS - Pedras Transmissora de Energia S/A 40,90% 19,58% 17,42% 16,57% 15,08%
35 PPTE - Porto Primavera Transmissora de Energia S/A 32,80% 31,20% 19,01% 17,14% 10,93%
36 RPTE - Ribeirdo Preto Transmissora de Energia S A 41,45%  45,90% 50,28% 72,74% 58,13%
37 SMTE - Serra da Mesa Transmissora de Energia S.A. 55,36% 63,92% 69,81% 95,23% 60,57%
38 SPTE - Serra Paracatu Transmissora de Energia S.A 39,68%  40,95% 39,07% 52,30% 35,30%
39 STN - Sistema de Transmissao Nordeste S/A 43,93% 43,26% 60,85% 56,24% 54,06%
40 TAESA - Transmissora Alian¢a de Energia Elétrica S.A 69,36%  70,92% 75,17% 86,46% 82,66%
41 TDG - Transmissora Delmiro Gouveia S.A. 38,67% 42,82% 40,50% 42,63% 42,00%
42 TME - Transmissora Matogrossense de Energia S.A. 62,63% 62,04% 60,67% 55,80% 50,38%
43 Transirapé - Companhia Transirapé de Transmissao 57,89%  49,64% 57,31% 52,63% 45,49%
44 TRANSLESTE - Companhia Transleste de Transmissao 39,92% 36,89% 93,05% 89,23% 81,60%
45 Transudeste - Companhia Transudeste de Transmissao 50,59% 56,99% 54,74% 39,66% 22,53%
46 Uirapuru - Uirapuru Transmissora de Energia S/A 35,12% 32,21% 24,84% 20,33% 11,76%
47 VCTE - Vila do Conde Transmissora de Energia S.A. 4450% 36,21% 26,48% 26,86% 16,58%
48 Xingu - Linhas de Xingu Transmissora de Energia Ltda. 59,82%  65,02% 67,67% 62,98% 58,49%
Média anual 44,81%  44,02% 46,81% 46,17% 39,84%
Média total 44,33%
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