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1. OBIETIVO

1. Estabelecer os conceitos gerais, as metodologias aplicaveis e os procedimentos para o calculo de preco
teto da Receita Anual Permitida (RAP) dos leildes de concessdo de transmissdo de energia elétrica no
Brasil.

2. ABRANGENCIA

2. Os procedimentos deste Submaddulo aplicam-se a todos os leildes de concessdo de transmissao de
energia elétrica no Brasil a serem realizados durante a vigéncia do regulamento.

3. PROCEDIMENTOS GERAIS

3. A metodologia utilizada para o cdlculo do preco teto da RAP nos leildes de transmissdao pode ser
decomposto em trés partes: () Entrada de Dados, (ll) Fluxo de Caixa do Projeto e (lIl) Estimativa da RAP.

a) Entrada de Dados sdo os parametros exdgenos ao modelo necessarios para elaborac¢do do fluxo de
caixa do projeto que se deseje definir a RAP:

i. Investimento Inicial: contempla os desembolsos de capital efetuados na construcdo da linha de
transmissao, tais como: moédulos de infraestrutura de manobras, moédulos de entrada de linhas, mddulos
de ligacdo de barras, mddulos de conexdo do reator de linha, reatores de linha, médulos de conexao do
capacitor série, capacitores série, entre outros. Os valores estimados para cada ativo sdo provenientes da
base de dados de Custos de Referéncia da ANEEL. Esses valores sofrem uma reducdo advinda do Fator
REIDI — Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura — que suspende a
exigéncia das contribuicdes do PIS e COFINS no caso da compra de mdquinas, aparelhos, materiais de
construcdo, equipamentos e servicos destinados a obras de infraestrutura, que componham o ativo
imobilizado do projeto. Esse valor é definido na ocasidao do edital de licitagao.

ii. Custo de Capital Préprio (Kp): consiste na estimativa do custo de oportunidade dos sécios do
empreendimento. O Kp varia no tempo em funcdo de alteracdes em seus componentes: prémio de risco
do negdcio e taxas de juros até o vencimento (YTM) dos titulos publicos brasileiros NTN-B.

4. A formula abaixo representa a forma de céalculo considerada para obtencdo do capital proprio em
termos reais:

Kp = NTN-B + Prémio de Risco do Negdcio (1)

Onde:

NTN-B — 32 quartil (752 percentil) dos valores correspondentes as médias, para cada dia de uma janela de
12 meses, ponderadas por valor emitido, das taxas de juros de todas as séries de taxas com vencimento
superior a 5 anos do Titulo Publico brasileiro indexado ao IPCA.

Prémio de Risco do Negdcio — Definido pelo produto de Ba(i) x (PRM), com:

Ba(i) — beta alavancado para a estrutura de capital do setor elétrico prevista para o ano i;

PRM — prémio de risco do mercado.



5. Para o calculo do beta alavancado, faz-se uso da seguinte férmula:

%CT (i)
%CP(i)

Ba(D) = Bax[1+ x (1 -1R)] (2)

Onde:

Ba - Beta alavancado para estrutura de capital do projeto para o anoi;

Bd - Beta desalavancado do setor;

%CT (i) - Percentual da estrutura de capital referente a capital de terceiros para o ano i;

%CP(i) - Percentual da estrutura de capital referente a capital préprio para o ano i;

IR - Aliquota efetiva de imposto de renda de pessoa juridica mais contribuicao social sobre o lucro liquido,

equivalendo a 34% no Brasil.

6. O valor Bd utilizado no cdlculo é o valor de beta do setor elétrico desalavancado, conforme informado
na tabela 1. Esta tabela também apresenta o valor do prémio de risco de mercado (PRM), determinado
pela diferenca entre a taxa de risco de mercado e a taxa livre de risco.

Parametros para calculo do Capital Proprio
Beta do setor elétrico desalavancado 0,4316
Prémio de risco de mercado (PRM) 7,56%

Tabela 1- Parametros para o cdlculo do custo do capital préprio.

7. Destaca-se que os valores apresentados na tabela 1 correspondem aos vigentes em 30/09/2014,
utilizados para o calculo do custo do capital préprio. Estes valores sdo fixados e ndo sdo realizadas
atualiza¢cdes conjunturais.

8. O custo da NTN-B sera calculado com base na composicdo da divida emitida e nas taxas de juros
implicitas nas cotacdes do mercado secunddrio. Os dados de composicdo da divida serdo os divulgados
pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA para fins de
composicdo do indice de Mercado ANBIMA (IMA-B), com a remoc3o dos titulos publicos que representem
menos de 2% do valor emitido.

9. Abaixo sdo elencados os passos para o cdlculo da taxa da NTN-B referéncia para o cdlculo do capital
proprio:

1) Obtencdo da série histdrica diaria de taxas até o vencimento (YTM) de todas as NTN-Bs com prazo de
vencimento superior a 5 anos emitidas pelo Tesouro Nacional;

2) Quantificacdo da ponderacdo de cada titulo com base na quantidade de titulos emitidos e preco de
mercado utilizados no calculo do indice IMA-B da ANBIMA;

3) Calculo da taxa até o vencimento (YTM) didria, ponderado pelo financeiro em circulacdo, para o
histérico de 1 ano;

4) Obtencdo do valor equivalente ao 752 percentil da série histérica calculada no item anterior.



I. Custo do Capital de Terceiros (Kd): consiste na estimativa do custo de captacdo de divida para o projeto.
Esse parametro sera equivalente ao retorno da média das taxas das séries de debéntures até o
vencimento (YTM), cotadas em termos de juros reais.

10. Abaixo sdo elencados os passos para o cdlculo do retorno da média das taxas das séries de
debéntures, que equivalerdo ao custo do capital de terceiros, os quais deverdo ser atualizados na ocasido
da definicdo da RAP teto:

1) Obtencdo da série histdrica didria de taxas até o vencimento (YTM) de todas as séries de debéntures
cotadas em termos de juros reais com precificacdo na ANBIMA e que fazem parte do setor elétrico
brasileiro.

2) Calculo da média da taxa até o vencimento (YTM) didria para o histérico de 1 ano;

3) Obtencdo do valor equivalente a 752 percentil da série histdrica calculada no item anterior.

i. Estrutura de Capital: composta pelas varidveis %CP (percentual de capital préprio) e %CT (percentual de
capital de terceiros). O %CP é encontrado pela diferenga entre 100% e o %CT.

ii. Percentual de capital de terceiros (%CT): consiste na participacdo estimada de endividamento sobre o
total de recursos necessarios ao projeto, a ser encontrado a partir do calculo da média do quociente entre
divida liquida e a soma da divida liquida com o valor de mercado das acdes emitidas pelas empresas de
capital aberto do segmento de transmissdo, conforme férmula abaixo:

Divida Liquida

%CT =

= 3
Divida Liquida+Valor de mercado das acdes emitidas ( )
O percentual de capital de terceiros ndo podera ser inferior a 30% ou superior a 45%, considerando a
informacdo mais recente até a data de definicdo dos demais pardmetros do cédlculo da receita para o
leildo.

i. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC, na sigla em inglés): modelo que reflete o custo médio das
diferentes alternativas de financiamento disponiveis para o investimento. Neste modelo, o Kp é
ponderado pelo percentual de capital préprio e o Kd é ponderado pelo percentual de capital de terceiros,
e descontado do beneficio tributario. O WACC pode ser obtido pela formulacgao:

WACC(i) = %CP(i) X kp(i) + %CT X kd (1 —IR) (4)

Onde:

Kp(i) - Custo do capital préprio em termos nominais no ano i;

Kd - Custo do capital de terceiros em termos nominais;

%CT - Percentual da estrutura de capital referente a capital de terceiros;

%CP(i)- Percentual da estrutura de capital referente a capital préprio no ano i;

IR - Aliquota efetiva de imposto de renda de pessoa juridica e contribui¢do social sobre o lucro liquido,
equivalendo a 34% no Brasil.

1+Wacc nominal

WACC real=( )-1(5)

1+inflacao



i. O&M Anual (Percentual do Investimento): consiste em uma estimativa das despesas anuais em O&M
em relacdo ao investimento inicial efetuado no projeto. Esse percentual é calculado com base no histdérico
de projetos similares, informacao obtida no banco de dados da ANEEL. Esse valor é definido na ocasido
do edital de licitacdo.

ii. O& M Anual (Valor Monetario Equivalente): consiste no valor em moeda corrente estimado em termos
reais dos gastos de O&M no decorrer da vida do projeto. E calculado pelo produto do O&M Anual
(Percentual do Investimento) e do valor do Investimento Inicial no projeto.

iii. Taxa de Depreciacdo (Sobre o Investimento Deprecidvel): consiste no percentual de depreciacdo média
dos ativos permanentes investidos no projeto. Considerando a baixa variabilidade no tempo de
depreciacao especifica dos ativos em relagdao a sua média, optou-se pelo uso da taxa de depreciagdo
média apurada para o projeto para o cdlculo da deposicdao anual dos ativos, sendo essa tratada como
constante no decorrer da projecdo. Esse valor é definido na ocasido do edital de licitagao.

iv. Numero de Anos da Depreciacdo: consiste no nimero médio de anos da depreciacdo do ativo
imobilizado, sendo esse calculado aplicando-se o inverso multiplicativo da taxa de depreciagdao média.

v. Encargos Setoriais: consiste no somatdrio de impostos setoriais incidentes sobre a receita bruta de
transmissao, incluindo: Cofins, PIS e Finsocial, gastos em Pesquisa e Desenvolvimento, taxa de fiscalizacao
e CPMF. Tais percentuais sdao mantidos fixos no decorrer da vida do projeto e multiplicados pela receita
bruta de transmissdao para obtencado do valor monetario estimado em termos reais das despesas com
encargos setoriais no fluxo de caixa do projeto.

vi. Cofins, PIS e Finsocial: Valor estimado para pagamento de Cofins, PIS e Finsocial.

vii. Taxa de Fiscalizacdo: encargo incidente sobre a receita bruta de transmissao. Esse valor é considerado
constante no decorrer de toda a vida do projeto.

viii. Pesquisa & Desenvolvimento: consiste do percentual da receita bruta de transmissdo (1%) que deve
ser despendido com projetos de pesquisa e desenvolvimento da empresa. Esse valor é considerado
constante no decorrer de toda a vida do projeto.

ix. Contribuicdo Social: aliquota de contribuicdo social incidente sobre o lucro tributavel, definida em 9%
e mantida constante em todos os projetos.

X. IR Normal: aliquota de imposto de renda normal incidente sobre o lucro tributavel, definida em 15% e
mantida constante em todos os projetos.

xi. IR Adicional: aliquota de imposto de renda adicional incidente sobre a parcela de lucro tributavel que
exceder RS 240 mil, definida em 10% e mantida constante em todos os projetos.

xii. Prazo de Construcdo (meses): consiste no prazo de construcdo estimado para o projeto. Impacta
diretamente na distribuicdo do investimento inicial nos anos que precedem o inicio da operacdo e na data
do inicio da operacao.




xiii. Ano de Desembolso e Valor do Desembolso: informacdo da distribuicdo no tempo do investimento
inicial, ou seja, o cronograma esperado de desembolsos na construcdo do projeto. Nos modelos
analisados foi observado que a distribuicdo do percentual do investimento inicial pode variar de projeto
para projeto em funcdo de suas especificidades.

xiv. Geracdo de Receita: consiste no percentual de utilizacdo da linha de transmissdo no ano. Em
particular, no 12 ano de operacdo do projeto, pode ser inferior a 100%, para o caso dos projetos com
operacdo em apenas parte do ano. Nos demais anos — do 22 ano em diante — esse percentual é mantido
fixo em 100%.

a) Fluxo de Caixa do Projeto — consiste da projecao do fluxo de caixa do empreendimento que se pretende
definir a RAP. O modelo de fluxo de caixa utilizado é do tipo Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF, na sigla
em inglés), o qual contempla como resultado final o fluxo de caixa gerado pela operagdao da empresa,
deduzido dos reinvestimentos necessdrios para sua manutencao. Tal modelo ndo desmembra ou
diferencia as parcelas que sao devidas aos detentores de capital préprio e terceiros e utiliza para desconto
a valor presente o WACC. Tem como varidveis de entrada os dados descritos em (a) e como variavel de
saida o Valor Presente Liquido - VPL do empreendimento. Os elementos que compde o fluxo de caixa do
projeto sao:

i. Receita Bruta de Transmissdo: estimada em termos reais, é considerada constante no decorrer da vida
do projeto apds o inicio de sua operagdo. Seu célculo é efetuado pelo produto da RAP e da Geracdo da
Receita.

ii. Encargos setoriais: somatdrio das estimativas do: Cofins, PIS e Finsocial; Taxa de Fiscalizacdo, Pesquisa
e Desenvolvimento e RGR. Os valores individuais dos encargos sao funcdo do produto dos percentuais
definidos nos parametros de Entradas de Dados e da Receita Bruta de Transmissao referente a cada ano.

iii. Despesas Operacionais: soma das despesas O&M anual e Depreciacdo. A conta O&M anual é estimada
pelo produto do O&M Anual (Valor Monetario Equivalente) e Geracdo de Receita, ambas provenientes da
Entrada de Dados. A conta Depreciacdo é estimada pelo produto de trés fatores: a Taxa de Depreciacao,
o Investimento Inicial e a Geracdo de Receita. Esses trés fatores sdo encontrados na Entrada de Dados.
No caso do prazo da concessdo do projeto ser superior ao NUumero de Anos da Depreciacdo, a Depreciacao
sera nula nos anos que excederem o Numero de Anos da Depreciacdo.

iv. Receita Liquida: consiste de um subtotal intermediario do fluxo de caixa. Equivale a Receita Bruta de
Transmissdo subtraida dos Encargos Sociais e Despesas Operacionais.

v. Impostos e Tributos: consiste no somatdrio das despesas com Contribuicdo Social, IR Normal e IR
Adicional, que, por sua vez foram estimadas pelo produto dos percentuais registrados na Entrada de
Dados e a Receita Liquida. No caso da IR Adicional, é necessario subtrair RS 240 mil da Receita Liquida
antes que seja efetuada a multiplicagao pelo percentual correspondente (10%).

vi. Resultado Liquido: consiste de um subtotal intermediario do fluxo de caixa. Equivale a Receita Liquida
subtraida dos Impostos e Tributos.




vii. Desembolso: consiste no desembolso de capital efetuado no projeto e é calculado pelo produto do
Investimento Inicial e o Valor de Desembolso especifico para o Ano de Desembolso, ambas informacgdes
obtidas na Entrada de Dados.

viii. Depreciacao: consiste no retorno do valor da Deprecia¢dao que foi abatida como despesa operacional,
pelo fato dessa ndo constituir-se em saida efetiva de caixa.

ix. Fluxo de Caixa Operacional Livre da Firma: consiste no Resultado Liquido abatido do Desembolso de
Capital e acrescido da Depreciacao.

X. VPL: os valores do Fluxo de Caixa Operacional Livre sdo descontados a valor presente pelos diferentes
WACC definidos para cada ano até a data zero — inicio do ano quando os investimentos no projeto
comegam a ser efetuados.

b) Estimativa da RAP — No modelo do fluxo de caixa do projeto descrito em (b) a Receita Bruta de
Transmissdo consiste no produto entre a “Geragao da Receita” — descrita em (a — item xx) — e da “Receita
Madxima Permitida”. A estimativa da RAP, apds o preenchimento das informagdes requeridas em (a) e da
estruturacao do fluxo de caixa do projeto descrita em (b), consiste primeiramente do “convite” de um
valor inicial para estimativa da “Receita Maxima Permitida”, possibilitando o calculo do VPL do projeto.
Na sequéncia — utilizando métodos numeéricos — o valor da “Receita Mdxima Permitida” é redefinido por
simulacdo, de forma que o VPL do projeto se torne nulo. Dessa forma — com o VPL nulo — a rentabilidade
estimada para o projeto seria idéntica ao WACC e, por conseguinte, o investidor (sécio) no
empreendimento estaria tendo como remunerac¢do exatamente o custo de capital préprio (Kp) estimado
em (a). Em resumo, a definicdo da RAP serd obtida pela determinacdo do valor da “Receita Maxima
Permitida” que permite a obtenc¢do de VPL nulo para o projeto analisado.



