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1. A Secretaria Executiva do Ministério de Minas e Energia (SE-MME), por meio do Oficio n°
198/2021/SE-MME, de 20 de maio de 2021, solicitou a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) envio do
WACC a ser aplicado no calculo do valor minimo de outorga de concessao de geracdo de energia elétrica,
para apoio ao processo da outorga de nova concessdao dos potenciais de energia hidraulica associados a
centrais geradoras e suas instalagdes de interesse restrito da Companhia Estadual de Geragao e Transmissao
de Energia Elétrica (CEEE-GT) e da iminente privatizacdo da CEEE-GT pelo Estado do Rio Grande do Sul.

2. O referido oficio cita como referéncia o Acordao n° 1047/2021 — TCU — Plenario, que trata do
acompanhamento, pelo TCU, da outorga de nova concessao dos potenciais de energia hidraulica associados a
centrais geradoras e suas instalagdes de interesse restrito da Companhia Estadual de Geragdo e Transmissao
de Energia Elétrica (CEEE-GT) e da iminente privatizagdo da CEEE-GT pelo Estado do Rio Grande do Sul.
No bojo do citado Acordao foi prolatada a seguinte determinagao:

"9.1. determinar, com fundamento no art. 250, inciso II, do Regimento Interno do TCU e no
art. 4°, inciso 11, da Resolucdo-TCU 315/2020, ao Ministério de Minas e Energia, na qualidade
de representante do Poder Concedente, que ajuste a modelagem econémico-financeira para o
cdlculo do bonus de outorga minimo da nova concessdo decorrente da privatizacdo da
Companhia Estadual de Gerag¢do e Transmissdo de Energia Elétrica do Rio Grande do Sul
(CEEE-GT), de modo a incorporar as premissas e dados corretos e mais atuais disponiveis, a
exemplo do verificado nos dados fornecidos pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica,
Empresa de Pesquisa Energética, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica e Banco
Central do Brasil (cf. principio da atualidade dos pardmetros constantes dos modelos
econémico-financeiros regulatorios, expresso, por exemplo, no item 5.25 do Submddulo 12.3
dos Procedimentos de Regulacdo Tarifaria — Proret da Aneel)";

3. Cabe mencionar que foi enviada anteriormente a0 MME, no ambito do referido processo de
outorga, a Nota Técnica SEI n°® 23978/2020/ME, de 23 de junho de 2020, contendo estimativa da taxa de
desconto de referéncia para leildes do setor de geragcdo de energia elétrica.

4. Em resposta a nova solicitacdo da Secretaria Executiva do Ministério de Minas e Energia (SE-
MME), a presente Nota Técnica apresenta os parametros balizadores de célculo da taxa de desconto de
referéncia para concessdes do setor de geracao de energia elétrica de maneira geral, sem considerar os leildes
especificos mencionados pela Secretaria Executiva do MME. A referida taxa serve para auxiliar, em conjunto
com outras ferramentas, na determinacdo do prego teto das tarifas ou no valor minimo da outorga de
referéncia a ser paga para o poder concedente nos leildes do setor. O efetivo retorno do projeto dependera,
ainda, de diversos outros fatores, que nao sao escopo desta nota.



5. O conceito de custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC')
¢ utilizado para balizamento da Taxa de Desconto, sendo uma metodologia amplamente utilizada para esse
fim, tanto no ambito do Ministério da Economia, como em agéncias reguladoras nacionais e estrangeiras.

6. Ressalta-se que esta Nota Técnica tem como referéncia metodoldgica o estudo intitulado
Metodologia de Célculo do WACC]1], publicado em dezembro de 2018 no endereco eletronico do Ministério
da Economia. O referido estudo fornece diretrizes para estimativas de taxas de desconto que poderdo ser
utilizadas nos calculos de valoragdo do beneficio econdmico vinculado a concessao de ativos de
infraestrutura do governo federal a inciativa privada. Desse modo, h4 padronizacdo da metodologia para os
leildes de diversos setores, gerando maior clareza, previsibilidade e transparéncia para os calculos realizados.

7. Além disso, a referida metodologia permite maior flexibilidade ao 6rgao setorial e/ou agéncia
reguladora, para ajustar a taxa de desconto em func¢do da conjuntura econdmica e das especificidades do
projeto a ser concedido, dado que seus resultados fornecem uma taxa de retorno para os percentis 50, 69 e 84.
Assim, o orgdo setorial e/ou a agéncia reguladora podem avaliar, dentre as taxas apresentadas, qual valor ¢
mais adequado para cada ativo ou grupo de ativos a ser concedido, considerando o nivel de incerteza
associado ao certame.

8. O estudo acima citado analisou os setores de: i) aeroportos; ii) ferrovias; iii) portos; iv)
rodovias, e; v) geragdo de energia elétrica. Desse modo, a metodologia indicada no estudo sera aplicada ao
setor de energia elétrica.

9. Como ponto de partida, retomamos a seguir a equagdo de determinagdo do WACC em sua
forma convencional:
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Onde:

e F =percentual de capital proprio na composic¢ao do capital da empresa
e D = percentual de divida na composi¢ao do capital da empresa

e K,= custo do capital proprio

T,,= taxa marginal de imposto

K ;= custo da divida

10. Com o objetivo de facilitar a analise, dividiremos os pardmetros apresentados na equagao (1)
em trés grupos: Estrutura de Capital, formada por “D” e “E”; Custo do Capital Préprio, formado por K, e

Custo de Capital de Terceiros, formado por T,, € K.

2. Estrutura de capital

11. Para o célculo da estrutura de capital, foi adotado o valor disponibilizado anualmente no portal
de internetlii] mantido pelo professor da Universidade de Nova lorque (NYU) Aswath Damodaran, baseado
em uma amostra de empresas do mercado Global. A informagdo de estrutura de capital estd contida na
mesma base de dados que informa o Beta dos diversos setores econdmicos. A informagado ¢ encontrada sob a
forma da razao “divida por patriménio” ou “D/E”, de onde ¢é possivel calcular o percentual de divida (D) e o
percentual de capital proprio (E) a partir da igualdade D + E = 1.

12. Por meio do referido portal, obtém-se uma amostra de empresas classificadas como
pertencentes ao setor de energia elétrica (Power). A escolha do setor buscou representar riscos similares ao
do empreendimento em questao.



13. A Tabela 1 apresenta o quantitativo de empresas internacionais que compdem a amostra € a
composicao da estrutura de capital, segundo dados de janeiro de 2021.

Tabela 1: Estrutura de capital da amostra global (janeiro de 2021)
Razio
D/E
Energia Power 5353 0,94 48 33% 51.65%

Setor de interesse Setor utilizado Tamanho amostra

Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

3. Custo de capital proprio (Capital Asset Pricing Model - CAPM)

14. A Equagdo 2 de estimagdo do custo de capital proprio (k,) pelo método do CAPM, adaptada

para os casos em que o mercado norte-americano ¢ utilizado como base para o calculo do retorno em outro
pais, pode ser descrita da seguinte forma:

k.=1+B(Rn— 7)) +Rp (2)

Em que:

e k= retorno esperado da a¢do (custo de capital proprio);

rg= retorno do ativo livre de risco (conjuntural);

r'/= retorno do ativo livre de risco (estrutural - historico);

J = sensibilidade do ativo avaliado (ou equivalente) em relacao a carteira de mercado;

R,,= retorno esperado para a carteira de mercado; e

* R, =risco pais.
15. Cabe destacar a importancia da janela de tempo utilizada para capturar os dados. E preciso
levar em consideragdo que, ao se utilizar periodos mais longos, incorre-se no risco de trabalhar com
informacao desatualizada e, de maneira contraria, ao reduzi-las, aumenta-se o erro devido a volatilidade.
Sendo assim, optou-se pela utilizagdo da janela de 12 meses nas varidveis que dependem das condig¢des
atuais do mercado, tal como previsto na Nota Metodoldgica que € base dessa Nota Técnica. Isso ocorreu por
causa da realidade do processo de concessao de ativos de infraestrutura no Brasil, que envolve um rito
relativamente longo entre o calculo da taxa e o momento de sua utilizagdo, propriamente dita, no leildo do
ativo.

3.1 Taxa livre de risco

16. E considerado um ativo livre de risco aquele com risco minimo de default, ou seja, quando ha
um risco minimo de o emissor nao honrar o compromisso. Os titulos do Tesouro norte-americano de longo
prazo atendem a esses requisitos e por isso sao considerados proxies do ativo livre de risco.

17. Para a taxa livre de risco prospectiva (Ry) foi adotada a taxa dos titulos do Tesouro norte-

americano (Treasury) de 10 anos para um periodo de 12 meses, de maio de 2020 a abril de 2021. O valor
obtido € 0,95%.



3.2. Taxa de inflagao Norte-Americana

18. A taxa de inflagdo americana ¢ utilizada no modelo para deflacionar o custo de capital proprio
obtido através do CAPM. A exemplo da taxa livre de risco, busca-se também a melhor forma de aferi¢do da
expectativa futura para o comportamento desse parametro.

19. Desse modo, mantendo a ldgica de utilizacdo das varidveis dependentes da situagdo geral
atual do mercado, para o célculo da inflagdo americana foi apurada a inflacdo implicita, a partir da
rentabilidade da Treasury nominal de 10 anos (UST10Y) e da Treasury real de 10 anos (7Treasury Inflation-
Protected Securities - TIPS). Conforme explicitado em Damodaran, os calculos foram feitos a partir do
disposto na Equagdo 3.

1 + Nominal Treasury Rate
Tamericana — 1 _I_ TIPs Rate

-1 (3

20. O valor adotado no célculo do CAPM corresponde a média dos tltimos 12 meses, de maio de
2020 a abril de 2021, da inflagao implicita calculada na Equacao (3). O resultado ¢ 1,80%.

3.3. Prémio pelo Risco de Mercado

21. O prémio de risco de mercado adotado ¢ obtido pela média historica dos rendimentos mensais
do S&P 500 e pelo historico da taxa livre de risco estrutural desde o ano de 1995, conforme vinha sendo
feito em Notas Técnicas anteriores.

22. Os calculos utilizam a média histérica, no periodo de janeiro de 1995 a abril de 2021, da
diferenga entre o retorno mensal da carteira de a¢des do S&P 500 e a taxa média mensal dos titulos do
Tesouro norte-americano (7reasury) de 10 anos. Dado que o S&P500 ¢ um indice e ndo uma taxa, para a
estimativa do prémio de risco de mercado em um determinado periodo foi utilizado o logaritmo neperiano da
razdo entre os indices do S&P500 nas duas datas que definem o periodo. Tal medida se deve pelo fato de que
a utilizagdo dessa metodologia faz com que quedas ou altas de mesma magnitude provoquem impactos
idénticos. Ao utilizar a razao sem o logaritmo as quedas tendem a ser amortecidas, fornecendo dados que ndo
estariam corretos ao longo do tempo. Com isso o valor obtido ¢ 6,78%.

3.4. Beta

23. O Beta ¢ o coeficiente de risco especifico da acdo de uma empresa com relagdo a um indice de
mercado que represente de maneira adequada o mercado acionario como um todo. De acordo com Koller et
al (2015)[iii], o Beta mede o quanto uma determinada a¢do e o mercado como um todo seguem a mesma
tendéncia de valorizag¢dao ou desvalorizagao.

24. A regressdo mais comum utilizada para se estimar o Beta da companhia ¢ a seguinte:
_ COV (R;; Ry) \
"~ VAR (Ry) (%)

Onde:

e R;=retorno da ac¢do

e R,, =retorno do mercado

25. A opc¢ao aqui, conforme mencionado na metodologia aplicada, ¢ utilizar o Beta calculado pelo
professor Aswath Damodaran que mantém uma base publica[iv] de dados de Betas de diversos setores da



economia, definidos a partir de uma amostra extensiva, atualizados uma vez ao ano.

26. O Beta global coletado a partir dos dados publicados por Damodaran ¢ o identificado como
desalavancado (unlevered beta em inglés), conforme pode ser verificado na Tabela 2.

Tabela 2- Beta global publicado por Damodaran (janeiro de 2021)

Nimero de Beta
Empresas Desalavancado

Energia Power 3533 0,49

Setor de interesse  Setor correspondente

Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

27. A escolha do Beta desalavancado justifica-se pela percepcao de que o nivel de alavancagem
da empresa influencia o seu Beta, sendo que empresas mais alavancadas tendem a ter um Beta mais alto, o
que seria reflexo de uma maior percepgao de risco. Por isso ¢ mais apropriado que o Beta utilizado no
computo do CAPM reflita a Estrutura de Capital e a taxa de imposto de referéncia do WACC. Assim, o Beta
desalavancado informado por Damodaran deve ser realavancado conforme a Equacdo 5, chegando a um
valor de 0,79.

Bz B (L4 (1-Tm)(2) (5)

Onde:

e B, € o beta desalavancado, obtido da base de dados de Damodaran;
e f3;¢ o Beta re-alavancado de acordo com a estrutura de capital considerada no WACC;

e Tm ¢ a aliquota de imposto;

“D” o percentual de divida na estrutura de capital;

e “E” o percentual de capital proprio na estrutura de capital.

3.5. Risco Pais

28. Conforme a metodologia padrdo aplicada adotou-se como referéncia para o risco pais o CDS
de 10 anos seguindo o horizonte temporal utilizado pelas demais varaveis e por estar mais proximo da
duration do fluxo de caixa dos projetos de concessao.

29. Nesta nota técnica optou-se pela janela temporal de 12 meses, de maio de 2020 a abril de
2021. O resultado obtido foi de 2,86%.

3.6. Multiplicador de volatilidade

30. E reconhecido na literatura financeira que um titulo de renda variavel (agdo) apresenta risco
superior ao de um titulo de renda fixa. No modelo bésico descrito, o spread do risco-pais foi determinado a
partir de titulos de renda fixa, e o que se procura determinar ¢ o custo do capital proprio, definido a partir do
risco apresentado para investimento em agdes.

31. Tendo em vista a maior volatilidade do mercado aciondrio, € esperado que o prémio pelo risco
do mercado de capitais do pais seja maior do que o prémio de risco pais calculado no mercado de titulos de
renda fixa. Nesse caso, ¢ possivel ajustar o prémio de risco pais a essa maior volatilidade do mercado, por
meio do dimensionamento da volatilidade relativa do mercado acionario em relacdo ao mercado de renda



fixa, base de célculo do prémio pelo risco-pais.

32. Para expressar esse maior risco do mercado de agdes no custo de oportunidade do capital
proprio, Damodaran (2002)[v] propde a utilizacdo da medida relativa do risco, obtida pela razdo entre a
volatilidade do retorno do mercado de a¢des e a volatilidade do retorno dos titulos publicos de longo prazo.
A volatilidade relativa ¢ entdo multiplicada pelo risco-pais para apurar seu valor ajustado.

33. Foi desenvolvido um Multiplicador de volatilidade (Mvol) para o caso brasileiro obtido pelo
calculo do desvio padrdao dos retornos didrios do Ibovespal[vi] dividido pelo desvio padrdao dos retornos
diarios de uma taxa Depositos Interfinanceiros de um dia (DI) de 10 anos, estimada a partir de contratos
futuros de DI com diferentes prazos de vencimento. Este multiplicador pode ser calculado da seguinte
forma:

ariBOV
Myol = —— (5)
arDI

Onde:

e grIBOV = desvio padrao dos retornos didrios do indice Ibovespa nos ultimos 5 anos (de maio de
2016 a abril de 2021), apurados pelo logaritmo neperiano das variacdes dos indices diarios, resultando
em 0,0173.

e ogrDI= desvio padrao dos retornos diarios de 10 anos com base nos contratos futuros de taxa média do
DI, apurados nos ultimos 5 anos (de maio de 2016 a abril de 2021). Para apurar a taxa de 10 anos,
efetuou-se interpolacdo linear das taxas dos contratos com vencimento em janeiro imediatamente
inferior e superior ao prazo de 10 anos, resultando em 0,0137.

34. Diante disso, o Risco Pais ajustado ¢ apurado por meio da seguinte equagao:

Rpa = Rp *+ Mvol (7)
35. O resultado obtido para o multiplicador é de 1,26, que leva a um Risco Pais ajustado de
3,62%.

4. Custo do Capital de Terceiros

36. A metodologia descrita no estudo mencionado anteriormente, intitulado Metodologia de
Célculo do WACC, sugere a utilizagdo de uma amostra de debéntures emitidas no mercado brasileiro, que
sejam atreladas ao IPCA e que tenham liquidez no periodo de interesse.

37. Assim, para a determinacao da rentabilidade (yield), utiliza-se uma amostra com debéntures
disponiveis no mercado secundario. Essa amostra ¢ formada por titulos emitidos por empresas nacionais do
setor de interesse com remuneracdo atrelada ao Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A
taxa representativa corresponde a média observada nos tltimos 12 meses — maio de 2020 a abril de 2021-
das médias de dados diarios da rentabilidade anual esperada (vield to maturity) de cada titulo da amostra.

38. Dentre as debéntures contidas na amostra, a maior parte estd enquadrada no beneficio da Lei
n°® 12.431/2011, que criou as chamadas Debéntures Incentivadas. Nesse caso foi feito tratamento para que o
efeito do beneficio tributario fosse retirado do valor calculado para a taxa. Esse tratamento consistiu no
seguinte procedimento:

I - obter uma taxa nominal equivalente, a partir da adicao da taxa de inflacao projetada;
IT - dividir este valor por 0,85, a titulo de reversao do beneficio tributario; e
III - retirar novamente a taxa de inflacao, obtendo-se uma taxa real.

39. A lista dos titulos utilizados como base encontra-se na tabela em anexo e resultou em uma taxa



real de 4,16%.

5. Abordagem Probabilistica

40. O modelo usual de determinacdao do custo médio ponderado de capital ¢ utilizado como um
resultado deterministico, uma vez que os resultados obtidos sdo apresentados como um unico niimero.

41. Entretanto, ¢ preciso levar em consideracdo que a estimativa do WACC ¢ baseada em
pardmetros que ndo podem ser diretamente observados, mas inferidos a partir de médias estatisticas ou
medidas indiretas com significativos graus de incerteza, como, por exemplo, o custo de capital proprio, que ¢
estimado utilizando-se o CAPM.

42. Neste sentido a metodologia aplicada indica o uso do método de Monte Carlo, que utiliza um
processo aleatorio para a geragao de numeros e fornece a distribuicao de probabilidade da variavel que esta
sendo simulada. Os parametros variaveis definidos para compor a andlise probabilistica foram os de maior
coeficiente de variagdo do custo de capital proprio e do custo de divida, quais sejam: o Prémio de Risco de
Mercado (Rm — R f) e o custo real da divida (Kd).

43, A variancia do Prémio de Risco de Mercado ¢ apurada com base na média aritmética mével
mensal de 10 anos anualizada, tendo em vista a longa série historica, e a do capital de terceiros ¢ computada
pela média diaria das taxas anuais das debéntures do setor de interesse emitidas no mercado brasileiro, que
sejam atreladas ao IPCA e que tenham liquidez no periodo de interesse. (Kd).

44, Nesse contexto, foram gerados 30.000 numeros aleatorios para cada uma das variaveis
independentes descritas acima, a partir da normal padronizada, com média (i) = 0 e desvio padrao (o) = 1,
resultando nos valores médios de 6,78% para o Prémio de Risco de Mercado (Rm — R’f) e de 4,16% para o
custo real da divida (Kd), os quais constam da Tabela 3.

45. Dessa forma, a partir do resultado da distribui¢ao de probabilidades sdo fornecidas as taxas de
retorno para os percentis 50, 69 e 84, que resultam nas taxas de retorno de 5,44%, 6,38% e 7,31%,
respectivamente.

46. A escolha do valor mais adequado do WACC para cada ativo ou grupo de ativos a ser
concedido ¢ uma prerrogativa do o6rgao setorial e da agéncia reguladora responsavel. Contudo, recomenda-se
que a decisdo leve em consideragdo os diversos fatores que exer¢am influéncia sobre o nivel de incerteza
associado ao certame, inclusive fatores associados a conjuntura economica.

6. Conclusao

47. Com base nos cdalculos apresentados nesta nota técnica, utilizando como referéncia
metodoldgica o estudo intitulado Metodologia de Calculo do WACC, os valores sugeridos para o custo
médio ponderado de capital (WACC) sao de 5,44% para o percentil 50, 6,38% para o percentil 69 e 7,31%
para o percentil 84, conforme Tabela 3, abaixo.

Tabela 3 - Resultado do Calculo do WACC



Resultado
Estrutura de Capital

(A) Particpacdo Capital Proprio 51,6%
(B) Participacdo Capital Terceiros 48,4%
Custo do Capital Prdprio (CAPM)
(1) Taxa Livre de Risoo 0,95%
(2) Taxa Livre de Risoo' 3,80%
(3) Taxa de Retorno do Mercado 10,B0%
(4) Prémio de Risco de Mercado 6,78%
(5) Beta Desalavancado 0,487
(6) IR+ CSLL 34,0%
{7) Beta Alavancado ={{A] + (B] * [1- (6]]3 / (A) * (5) 0,787
(B) Prémio de Risco do Negocio = (4) = (7) 5,34%
(9) Prémio de Risco Brasil 2,86%
(10) Ajuste CDS 1,26
(11) Prémio de Risco Brasil Ajustado = (9) * (10) 3.62%
(12) Custo de Capital Proprio Nominal =(1)+ (8) + (11) 9,91%
(13) Taxade Inflacdo Americana 1,B0%
14) Custo Real do Capital Proprio (CAPM) =[1+({12 1+(13)]-1 7,97%
Custo do Capital de Terceiros
{15) Custo Real da Divida 4,16%
Elﬁ! Custo Real da Divida Ll'iuidcr de Imisms=|15| = i - il 2,75%
Média 5,44%
Meédia+ 1/2 s(percentil69) 6,38%
Meédia+ 1 s (percentil 84) 7.31%
48. Diante do exposto, sugere-se o encaminhamento desta Nota a Secretaria-Executiva do

Ministério de Minas e Energia.

A consideragdo superior.

CHRISTIANE MARANHAO DE OLIVEIRA MATHIAS LENZ NETO
Auditora da CPLAN/SUGEF/STN/ME Gerente da CPLAN/SUGEF/STN/ME
BRUNO BELTRAME RAFAEL FERREIRA ROCHA MONTEIRO
Assistente Técnico da COGEN/SECAP/ME Analista da CGRM/SPE/ME

ELIDA FRANCIONI LIMA ALMEIDA
Coordenadora da CGRM/SPE/ME

De acordo. Encaminhe-se ao Subsecretario de Gestdo Fiscal da STN, ao Subsecretario de Politica
Microeconomica e Financiamento da Infraestrutura da SPE e ao Subsecretario de Energia da SECAP.



MARCELO SENNA VALE PIOTO LEANDRO PEREIRA MONTEIRO
Coordenador-Geral da CPLAN/SUGEF/STN/ME, Substituto Coordenador-Geral da CGRM/SPE/ME

CASSIO GIULIANI CARVALHO
Coordenador-Geral de Energia Elétrica COGEN/SECAP/ME

De acordo. Encaminhe-se ao Secretario do Tesouro Nacional, ao Secretario de Politica Econdmica e ao
Secretario de Avalia¢do, Planejamento, Energia e Loteria.

ADRIANO PEREIRA DE PAULA EDSON BASTOS E SANTOS

Subsecretario de Gestdo Fiscal da STN Subsecretario de Politica Microecondmica e
Financiamento da Infraestrutura da SPE

GUSTAVO GONCALVES MANFRIM
Subsecretario de Energia da SECAP

De acordo. Encaminhe-se a Secretaria-Executiva do Ministério de Minas e Energia.

JEFERSON LUIS BITTENCOURT ADOLFO SACHSIDA

Secretario do Tesouro Nacional Secretario de Politica EconOmica

GUSTAVO DE GUIMARAES E SOUZA

Secretario de Avaliacdo, Planejamento, Energia e Loteria

ANEXO I - Amostra de debéntures utilizadas
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CORAPA RIILA ERERGETICN 00 £ CARA-CORIE T BRCCCTCERNL 19 o

A B CLETAIC B0 EST. GA RAHIA-COTLA A BRCTTIC N
A B CLETAIC B0 EST. GA RAHIA-COTLA A BRI
CORAPA KHILA ERETISETICN D BASRARILA O - CERAMY BT
COMPA KIILA ERIRGITICN GO MARARIA D - CEMM BRECMAMTCE 15/ 10,50
COMPA RIILA ERTRGITICN G PIRRGAMIICO-HTLPE BRIPCENS

BRATPICIED

CCRAPA KA [KTRGITICA D PIARA MILACOHTLPT 15 LmE?
ISP - COMPARIIATKIRGITICA O SAC AL [Caet v T 15 IR0
CINTRAE [LITRICAS DOPARL SA_ - CILPA IFCCPADIEDLL 15/ IZEEL
CINTRAE [LITRICAS DOPARL SA_ - CILPA IFTCPADIEIRS 15 17
MG DIFRIACA A DRCMGDOEML 15 005
MG DIFANAC YA IRCMGDOIETD 15 GG
CIMIG GIRACAD [ TRARSMISSAD Sk DRCMGTOISOGT 15/ 0T
ORI A [RTRGITICA [0 C ARA-CONIC T RCCCIDIDT 15 Iy
CCRARA KA FIRATININGA [ FOR CA [ LT IRCFFPOIEE] 15 T
COAPARH A FIRATIRINGA O FOR CA. CLLT IRCFFPLIGRG 15 DR/TES
CFFL GIRACAD DO TRIRGIA 5/ A [ Fuyd 17y IEEL
COPTL GIRACAD [ TRARGMIZAD 54 DRCPGTCIGHD 15, RS
COPTL GIRACAD [ TRARGMIZAD 54 DRCPGTCIGNES 15, 0T3S
COPTL CISTAMUICAD 54 DRCPLODIEDE 15/ LT
ETC - [MPRS. TRAGMUEORA CAPNADA 5 A IRCPAIGIELT 15, RS
CORAPA RHIA CRIAGITICA D0V A D) GALARDH D0 RIOATT-CORIAN DRCARC OB [T
CORAPA R A ERIAGITICA D0 A KD G AN D0 ROHTT-CORIAN IRCANCIENT [Ty v ]
\CORAPA KA ERITRGITICA [0V ALID) G D40 RORTT - CORIAN DRCSANCIEDAL 1% G
\CORAPA KA ERITRGITICA [0V ALID) G D40 RORTT - CORIAN DRCSANCIEN 15 Iy
\CORAPA KA ERITRGITICA [0V ALID) G D40 RORTT - CORIAN DRCARC IR 15 DG
CTTEF - COMPARITA T TRMASM T O [KIRGH [LITAICA PALLISTA. | DRTRPL NME O
CTIEF - COMPARITA T TRMASM T O [RIRAGE [LCTAICA PALLISTA. | BRTRPL NP 1 I
CTIEF - COMPARILA [T TRANSM T Of [KIRAGH [LCTAICA PAULISTA. | BRTRPLATL 15 Dy
CTIEF - COMPARILA [T TRANSM T Of [KIRGH [LCTAICA PALLISTA. | IRTRPL e 15 I
CTIEF - COMPARILA [T TRMNSM A0 Of [KIRGE [UITHICA PALLISTA | BRTRPL a1 15 I Ena
CONPARILA DT GIRAC AD € TRARSMITACIDE IRTRGIA CLETRCADD |y e
L [ B A LT ETH DA CGT ELCTR AL

NI RGEA TOUA RIS DR UDORA O [RIAGIAS) & DRCTRSIN BT 1% T
\CLITIA M PRETAC AT O COS 5.4 RCTITTEmT 15 I
DR T30 BACH IS ERITFAGEA & RTRCWA M 5. & BRCIACEL 15 LT
TP S0 PAIL CETRIACAC D [NERGIA & RO 1% R
IDF 240 PRI CETRIACAC DO [KERGIA A DR TRCIET 1%, LG
IO RIAGH P& AT CPA OO 34 [Cl ] 1% Dm0
IO RIRGH P& AT CPA OO S8 DRCHPCIELE 1% 1m0
IO RIRGH P& AT CPA OO S8 [ 1% LG
TP TRA RV 55K O A LLMRICK SC5 DRETAACIEDL (TR ]
[DF TRARSMISSA D5 & BRCTETI T 1%, I
DT - [MPRITSA DMK RTIRGA D TRAREM 5540 O TRIRGIA 5 A BTATENLL L

ERIAGEA 511 -SI0ISTE - DETRIRACAS IO CRCA QA A

BESTOENS
ERGE BRASIL CRERGIA 56 BECITEm 1) e
ERGE BRASIL CRERGIA 56 BECITEN 1= e
ERGE BRASIL CRERGIA 54 BECITEN 1%
ENGE DRASIL [NTRGIA S BREGITIEERL T
ENGE DRASIL [NTRGIA S [T 1/ 07
ENGE CRASIL [NIRGIA S REGITIG0S LA ey
EREL AN POVWER VOLTA GRARDES. & BREGYGII TR 15/ 10509
EREL AN POVWER VOLTA GRARDES. & BREGYGITILT 15/ 10509
EUKTRORIDES S BRENTRCIEOGE 15 S
CINTRAL ELETRICAS A 5/ A - [LETROD AR BRELCTCIGET 15/ 08I
CINTRAE ELETRICAS DA 5 A - [LETROD AKS [t o] 15 D
ELETAOPALD METROPOL [LETR. GO 5P 5 BRELPLCAG 15/ oagmL
ELETAOPALD METROPOL [LETR. GO P S BRELPLCAET 15 D
ECP ERERGIAS CO DA AL 5.4 BFERIFGAGITS 15/ D45
LOP IRCRGAS DO DRASL 54 DRCNDRD OO 15 DRI
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IOP INIAGIAS CONAMIL S A DR [ S 15 DG

NIV Sk DRERIVCIETM 1S LT
INIWA Sk DRERIVC ISR (T ]
NIV S8 DRERIVCIETL 15/ G0
NIV S8 CRERDVCIEDAS 1) IR
NIV S8 ORERIVCIETGE 15 e
I[NIAGISA & DRG0 15/ GG
IRIRAGISA && DRERGI TS 15/ I0EE
IRIAGISA && DREGI O I8 15 DG
IRIAGISA && DRERGI T3 15/ I0/G
IRIAGISA && DFERGI O DG L 15 I0GHET
IRIAGISA && DRERGI 70 1 15 G
IRIAGISA && PTG O TP 15 I0GHET
IRIAGISA && DRERGI T 15/ 1050
COMA PANTIEA TRIAGLTICA WGIRAAA DFERLGCIEDIE 15 DGET
COM PARTTIA TRIAGLTICA MFLARDA IFERMICEED 1S 15 DGEET
IRIRAGISA MATO GROSAD - DISTAN DOAA O INCAGIA S A DFERMTCEEDNL 1S/ I0EET
INIRAGISA MATO GROSAD - DISTRN DOAA O INTAGIA S A DFERMICEEDCS 15/ 1050
INIRAGISA STRGIT - DETAIIADCRA D [KIRAGE 54 FERELCIENT 15/ RS
O ICA SR AL DRA S MAICS: HOL DG 5 & IFECNDEED D 15/ GG
[MPRISA SULTSTE OF THARSM A0 D [KIRGIA T4 DFEPECCIENT 15/ 1208
TCUATO FAL TRWSMITORA 1 5T 54 IFCEPDIENT 15/ 01,5000
TCHATO FA L TRAVSMUEORA 1 5T 54 DRCCEFOIEOL 15/ 010
TCUATO FA L TRASMUECRA S T S A DRCTC L 15/ 0N
TCUATO FRAL TRIA GIA 54 DRI DI 15/ LI
TCHATO FAL TRAVSMIEORA T 5T 54 DR TAC IS 15/ 013000
TCUAATO FIAL TRAVSMITCRA B 5T 54 DRI TR T 15/ ME0N
TCUAATO FIAL TRAVSMITCRA B 5T 54 IFCOTRMEIT 15/ ME0N
TCHATO FA L TRAVSMUEORA 1 5T 54 DRCTSCIG0T 15/ 01500
CPFL ERERGIAS AERICANETS S A DR PRECG0G0 15/ OT/E2
ILF [SAIRATD ST ISR CAD OE TRERGIA 5 DRSO TIGGE 15/ T/
ILF [SARATD SANTO DU AR CAD O TRTRGIA 5 DRSO TG 15/ 0T3S
IRIAGISA MATD GRAOGS0 DO SUL - CETAMADCAA O [NRGA 54, DRITAIRDIGON 15/ RS
ITAP [MPAESA TRARSMISIOA A AGRTSTE FOTIGLARS. A DFETAPCIGIGY 15/ RS
ITh - EMPPESA D TRAREMISSA O MAEA 54 DFCTOACIEOLS 15/ 530
IRIRAGISA TRARGM BS540 T [MAGA SA. DFECTIRCIGO0N 15/ 1330S
IRIAGISA TAANTM BS540 T [MAGA SA DRCTIRCIED: 15 T
IRIAGISA TAANDM B5A0 O [MAGA SA DRCTIRCIEOLE e
RIAGISA TRANTM B5A0 T [MAGA SA DRCTIRCIEDS [T ]
INIRGISA TRANTM E5A0 T [MAGASA DRECTIRCETT e
ICRAATO FIAL TRMSMUTORN 7 5T S A DRCTPnEaLT 15/ 4G
\CMA PRI 11 R O [LETRA IC AL SA FRARICS.CD - CHESF DRNTITENE 15 OE
INIAGISA MRS GIRAE OSTRIMACORAA OF [NIRGIA A DFFIC DS 1% RS
CINTRAL FOTO WOLTARC A SAD PEDAD 1 5/ DR TIPLEG 15/ e
LIRS CTNTR M3 [LETAICAS 544 DFFURRCIED LS it
GITFAALCICH A, 00 CA. A, VR Db SFA 5 A DRI O T f ]
PO PARARA PARTMA TRIRGIA /& DRGIPAMTITS Tl
PO PARARA PARTMA TRIRGIA /& DRGIPA N TR Y ISEEL
PO PARARA PARTMA TRIRGIA /& DRGIPAMITC & 15 IR
PO PARARA PARTMA TRIRGIA /& DRGIPAMTE? 15 MG
S T D40 GLSASELIPY CRCA GETICA Sk DRGLAPT CEE 15/ 17T
1P ARGA AGROINCUSTRLAL 24 DRIPLACIEmL 15/ I/
ITAAMA AGIR ACAC O [NIRGIA S A DR TMGCIETS [T ]
IRIGA AN O TRA RSMILSIORN DI [RIRGHA 5 & DRTGTOET 15 IOy
IR L GACA D FLCTRICA M S DA CIER 15/ 17000
LS ITOUATIIN SPT 5 CRULICEE ]
LA A UL TR REM SR ACE TR GA IITACA & A DRTIITEENT: 1) 7
\COMA PAIHIA TRIRGETICA CHRCAS EFBNCIA CAETNN 150G
LIGHT ST O [LITAOCADT Sk DAL IGHTEAH ]
LIGHT STRM08 O [LE TR OCADE Sk L GHDENR 15 I0/GS
LIGHT STRC08 O (LI TR OCADE Sk DR IGHT DAL 15 T s
LIGHT ST O [LITAOCADE Sk DL GHDERA 15 R
LIGHT ST O [LITAOCADE Sk DL GHDESEE 1% I0GHT
LIGHT ST O [LITAOCADE Sk DL GHDEO T 15/ G
LIS O TALIATT TRAREMIZEOA & T TNAGA B4 DL TTTTEE 15 I0/GE
[DF TRARSMELAD P-MG § A DFMAGEFTIEDLT 15/ 70
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BAATA OO SART A GINETI A TRA RS E5A0 S8 IR MG TN S0 1511y

NiC [RIRGIA 5 A IR TR S L a it i
KIOTRERGIA S DR ROTDENT L A
KIOTRERGIA S DA RCOTDEA L A
NIOAT [ OR ASIL TR ARSI S50 RS O TNIRGIA SA IR RATIC DG 1SR G
NOATCINERGIA 3 A R NTT NI 00 LA
OR TG GIRMCAD S DR OMGITIEH 1SR GR
OR TG GIRMCAD S DR OMGITHEL L 1SR GR
OR TG GIRMCAD S DR OMGITHECS LA
OR TG GIRMCAD S DR ORAG T TSI 15 HGT
ORA TCA. TRIR GIA T IMPLARTACAD S S8 DR OMNCDIEOLL jLa it e
AOLRE LARD A OO NOATT TRARSM SS0RM DU TREAGA Sk DR AR CHEEO 1511y e
OO0 MPARNIA PAULETA OF FORCA [ LT IR PAL PN 5051 ISR HGT
OO0 MPARNIA PAULETA OF FORCA [ LT IR PAL P 5000 1SR SO
OO0 MPARNIA PAULETA OF FORCA [ LT IR PAL FTI 5008 1SR NGT
PIRAPORA SOLAR MO0 NG Sk IR PRA SO L 1SR 2O
PARMRMLA TRARSM SORA OF [NERGIA 5 & BRPRTICESALS ISy e
CRATVEDD S CRERGETICA S B CQUTVE 0 1513y 2T
RINCADCOS MLBAD 5 ERERGETICA 54 R A L 108 7
RAIE N CRERGIAS! & R RS 157y e
RAIT N CRERGIAS/A R RS 1505/ 7000
RGE 5. CISTRIBCOAA O [REAGIA 514 RN S 150 0
RGE 5. CISTRIGOAA O [REAGIA 514 R AL 500 150
I PR A CRERGIA 1A CARPRCIGALY 150G TS
RIRICA V5.0 M G ERERGETICA S O FEMECE000 1505 7007
ERERGISA FAR DA - CSTRIA GO RA. CE ERERGIA 54 R SALL NS0T 1SR TS
T ATRAL FOTOVOLTAC A S0 FICAC IV 3 A AT O 1512/ 70
ESPIRARTA TRMUGM S0 AA. OE [AERGIA 54 A RTS8 150 700
CELTA LA CERERGIA 5 A AR GLGD 1S
CELTA LA CERERGIA 5 A RRGLEALL 1Sy T
SIATADH SCLAR ERERGIA SPT 54 AR T 1513
T ATAAS E0LCAG ASSUR A | T 54 AZALCA T EUE ]
SANTO ARTO NG [AERGIA S A AT IGATIE 150 T2
SANTO ARTO NG [AERGIA S A AT CAGA G 1504 70
TRARGMIECRA A ML NICA D TRIA GA [LETRICA 54 ATATCOEI] 1513/ 7080
TRARSMIECRA & ML NCA D [RIA GA [LITRICA S0 BATMICOTCS 10 20
TRARSMIECRA A ML NCA D [RIA GA [LITRICA S0 BATAICATTE 110y 20
TRARSMIECRA A ML NCA D [RIA GA [LITRICA S0 BATAICOTR 1
TRARSMIECRA A ML NCA D [RIA GA [LITRICA S0 DA TAICA T 10 2
TRARSMIECRA A ML NCA D [RIA GA [LITRICA S0 DA TAICATID 1A
TIBAG] ERERGM SPE 34 A TR GOS0 1A
ENGIE DR ASILE MR GIA T4 BACGEDEO] 112 200
ENGIE DR ASILE MR GIA T4 BACCEDEDT 1A
TRMSMIECA A OT CRERGIA CHAPRAT TATIA SPT 54 A IGO0 18R IR
TRMSMIECA A OT CRERGIA CHAPRAT TATIA SPT 54 A TEG oSO 18/ 340
TIRMOPTRRA MBI 5.4 A TMPICELR 112 201
A% TIETE ERERGIA S/ A TCToA T 1512y 3
A% TIETE ERERGIA S/ A TCToA T 104 20
A% TIETE ERERGIA S/ FATOTADCY 1Ay
A% TIETE ERERGIA S/ A TCToA TG T 1Ay
TPE - TRANEAMISSOR A PAR NSO DO INIAGIA 5 & B TPENCEEO00 1R e
RGO TRMNEMSSAC T [RERGIA S A A TRGODIENR 112 20001
TRMRSMIECA A L LITOA MREA B CREA G4 54 - TLE A THIT RO 1512y 000
TEM - TRAREBA ES0RK SEFRL A DA R MRTICUETRA S0 B TR 113 20
LOWE SACISIMAMD ERERGIA 314 R NS T 15y
LSRN TERMELETRIC A PAMPA 200 5.4 UTPDA T 1m0y e
LESHK TERMTLETRIC A PAMPA 200 5.4 B UTPEA T 1m0y e
LESHK TERMELETRIC A PAMPA 0L 5.4 mUTPTATIY 110y e
LESIK TERMTLETRIC A PAMPA 0L 5.4 UTPEA T 110 e
NEA F2GIRACACIDE ERERGHA 5 & BAVCIFCENL 10 S0
N RETO) ERERGETICN B B ERECEN [COETE ]
S VIRE WA RS TRAREMUEA D OE L ARERGIA S/ VRO 1A
VAR 5 E0 5L EREAGIA 5 BAVEUCEDIE [COETE ]
NG LTALA AL M IGLITL D0 GOBTCRD) PAIT PACCES 5. A B VTLAC G [COETE ]
VRIS OE SACIVICT RIT CRERG]S A CRICAAVETS 4 R TSSTT ST 10

[i] Ministério da Fazenda. Metodologia de Calculo do WACC. Brasilia, 2018, disponivel em:
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/guias-e-manuais/metodologia-de-
calculo-do-wacc2018.pdf

[ii] Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Acesso em 20/05/2021.

[iii]] KOLLER, T; GOEDHART, M.; WESSELS, D. Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies. McKinsey & Company. Hoboken, 2015.

[iv] Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Acesso em 20/05/2021.

[v] DAMODARAN, A. Finangas corporativas aplicadas: manual do usudrio. Porto Alegre, Ed.Bookman,
2002.

[vi] E um indice que representa o desempenho médio das cotag¢des das acdes negociadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo. E formado pelas a¢des com maior volume negociado nos tltimos meses.
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Documento assinado eletronicamente por Rafael Ferreira Rocha Monteiro, Analista de Planejamento
e Orcamento, em 07/06/2021, as 10:35, conforme horério oficial de Brasilia, com fundamento no art.
69, § 12, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Gustavo Gongalves Manfrim, Subsecretario(a) de Energia,
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