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REUNIAO ORDINARIA DA DIRETORIA

RESOLUCﬁO DE DIRETORIA
Numero: F/015/05/7092
Data: 29/08/2017
Relator: Carlos Alberto Marques da Silva
Assunto: Taxa de desconto a ser utilizada nas tratativas com a Gasen/Siemens e AES Tieté.

Com base na exposigdo contida no Relatério F/015/2017, apresentado pelo Senhor Diretor

Financeiro e de Relagdes com Investidores, a Diretoria Colegiada resolve aprovar a taxa de
desconto a ser utilizada de 7,16% a.a.

CERTIFICO a aprovagio da
Presente Resolucdo de Diretoria

Pedro Eduardo Fernandes Brito
Secretario das Reunides de Diretoria
29/08/2017
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RELATORIO A DIRETORIA
Nidmero: F/015/2017
Data: 29/08/2017
Relator: Carlos Alberto Marques da Silva

Assunto: Taxa de desconto da EMAE na parceria com a Gasen/Siemens e AES Tieté

I.  HISTORICO

A EMAE publicou, em 8 de julho de 2015, a Chamada Publica - CP 01/2015 visando selecionar
interessados privados, detentores de capital, direitos e projetos a manifestar o seu interesse na
implantacédo e exploragdo de usina termoelétrica a gas natural em area de sua propriedade,
situada proxima a Usina Termoelétrica de Piratininga.

A participagdo da EMAE na parceria a constituir com os selecionados corresponderia,
inicialmente, as areas disponibilizadas para o empreendimento que possuem vocagao e
facilidades para sua implantagéo e operacio.

Em 5 de outubro de 2015 foram concluidas as analises das informagdes solicitadas e 15
potenciais parceiros foram habilitados para a etapa seguinte. Em 16 de dezembro de 2015,
foram divulgados os parceiros selecionados: Gasen/Siemens e AES Tieté.

Em janeiro de 2016 a EMAE assinou um Memorando de Entendimentos com cada um dos
parceiros selecionados e, assim, foram iniciados os estudos ambientais preliminares para o
desenvolvimento dos projetos. A AES Tieté, a Gasen/Siemens e a EMAE encontram-se
atualmente em fase de elaboracéo dos contratos de consércio e investimento, para darem
inicio no EIA-RIMA do empreendimento e estruturacdo do negécio. Como forma de
estabelecer uma condigdo minima para futura participacéo em leildo de energia, necessitam
estabelecer uma taxa interna de retorno minima para o projeto, que caso n&o seja atingida
automaticamente impedira a participacéo no leildo em analise.

. RELATORIO

Nas tratativas da estruturagdo do negécio emergiu a necessidade de determinar a taxa
interna de retorno minima, a ser demandada pela EMAE, para participacao do projeto em
futuro leildo de energia. Para tanto, foi elaborado um estudo pela area financeira baseado
na metodologia conhecida como Custo Médio Ponderado de Capital ou Weighted Average
Cost of Capital - WACC, utilizando o Capital Asset Pricing Model - CAPM para o calculo do
Custo de Capital Proprio, obtendo a taxa de desconto anual real (sem projecao inflagéo),

depois dos impostos, de 5,7%. A nota técnica do estudo efetuado segue anexa a este
relatério.

Para balizar a taxa de desconto a ser utilizada nas tratativas com a Gasen/Siemens e AES
Tieté, vale registrar que a taxa de desconto obtida para ser aplicada a EMAE é 2,5 % acima
do retorno de um titulo publico de longo prazo, como o Tesouro IPCA + 2024 (NTNB Princ)
que, em 25 de agosto de 2017, oferecia uma taxa de rendimento anual de 4,87% antes dos
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mpostos, equivalente a 3,2% depois dos impostos. Para fins de comparacao, foi utilizada a
Nota Técnica n® 89/2014 SRE/ANEEL, que apresenta um WACC de 7,16% depois dos
impostos e o Edital do Leildo n° 01/2017, de 8 de agosto de 2017, para outorga de

concessao das usinas hidrelétricas Sdo Simao, Jaguara, Miranda e Volta Grande, o WACC
utilizado para a remuneracao foi de 8,08%.

As principais diferencas verificadas entre a nota técnica n° 89/2014 e o estudo interno da
empresa, referem-se: a estrutura de capital, que no caso da EMAE foi utilizado o registrado
no consolidado do 2° ITR de 2017, ao passo que na ANEEL foi considerado 50%, tanto para
0 capital préprio como para o capital de terceiros; a taxa de retorno livre de risco (EUA),
para a qual a ANEEL considerou a média dos dados anuais de 1995 a 2012 (4,59%) e o
estudo da EMAE considerou o rate atual do US Treasury Bonds (2,26%), e risco_pais
(Brasil), em que a Agéncia utilizou a mediana de janeiro de 2000 a dezembro de 2012

(3,52%) e o estudo interno o Embi risco Brasil — JP Morgan de 16 de agosto de 2017
(2,71%).

Vale ressaltar, conforme registrado na nota técnica anexa, que os estudos efetuados
anteriormente pela FIPECAFI, em 2006, e pela CBIE, em 2012, apresentaram
respectivamente o WACC da EMAE de 86% e 55%. decorrente das mudangas
significativas ocorridas na conjuntura econdmica, no periodo, que afetaram os custos do
capital préprio e do capital de terceiros, parametros fundamentais na definicdo das taxas de
desconto. No estudo interno, verifica-se que a taxa de desconto, com dados atuais, foi
levemente superior ao obtido pela CBIE.

Assim, considerando o constante uso da taxa Selic para politica monetaria e que a taxa de
retorno deve refletir a expectativa de retorno da empresa para remunerar, pelos proximos
anos, o aporte de recursos, entendemos como apropriado utilizar o atual WACC regulatério
incidente sobre a EMAE de 7,16%, posto que trata-se de metodologia publica e consagrada,
de longo prazo, superior ao WACC atual calculado pela Companhia, superior a taxa livre de

risco atual e encontra-se no intervalo de resultados dos exercicios anteriores realizados pela
FIPECAFI e CBIE.

Face ao exposto, o Senhor Diretor Financeiro e de Relacdes com Investidores, propde a
Diretoria Colegiada:

Aprovar a taxa de desconto a ser utilizada nas tratativas com a Gasen/Siemens e AES Tieté
em 7,16% a.a. real, depois dos impostos.




