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RELATORIO CIRCUNSTANCIADO DAS CONTRIBUIGOES RECEBIDAS POR MEIO DA
CONSULTA PUBLICA 010/2023

METODOLOGIA PARA CALCULO DA TAXA DE REMUNERAGAO REGULATORIA
(WACC) PARA O SERVICO DE DISTRIBUICAO DE GAS CANALIZADO

Foi realizada a consulta publica 010/2023 no periodo de 11/12/2023 a
11/01/2024 para colher contribuigdes sobre nota técnica DRE/CDG 011/2023,
constante no protocolo 21.077.725-3, que apresenta a metodologia preliminar para
célculo da Taxa de remuneracgao regulatéria — WACC, de acordo com diretrizes
definidas no contrato de concessao para o servigo de distribuicdo de gas canalizado.

O presente relatério circunstanciado apresenta as contribuigdes,
consideragdes e questionamentos recebidos que atenderam as condi¢des e requisitos
elencados no site da AGEPAR, disponivel no link
https://www.agepar.pr.gov.br/Pagina/Consultas-Publicas.

Este relatério e sua disponibilizacdo busca atender a Lei Complementar n°
222/2020, conforme disposto em seu art. 45, §4° “As criticas e as sugestbes
encaminhadas pelos interessados deverdo ser disponibilizadas na sede da agéncia e
no respectivo sitio na internet em até dez dias uteis apos o término do prazo da
consulta publica”. Ressalta-se que todas as contribuicoes recebidas estéo transcritas
de forma literal, sendo mera copia de cada respectiva contribuicdo, apenas
consolidadas em um unico documento para maior transparéncia com informacdes
referentes aos documentos pessoais e contatos devidamente ocultadas.

Entre as 08h00min do dia 11 de dezembro de 2023 e as 20h00min do dia 11
de janeiro de 2024 foram recebidas contribuigdes de 5 entidades, abaixo elencadas
na ordem cronoldgica de entrega, numeradas como contribuicbes 1 a 5. As copias das
contribui¢des estdo a seguir.

Marechal Deodoro, 1.600 | Alto da Rua XV | Curitiba/PR | 80.045-090 | 3210.4800 agepar.pr.gov.br



Coordenadoria de Distribuicao de Gas Canalizado - CDG

/A AGEPAR

AGENCIA REGULADORA DO PARANA

Diretoria de Regulacdao Econémica - DRE

Protocolo Ne: | 21.077.725-3

Assunto: Relatério Circunstanciado das Contribuigdes recebidas na consulta publica 010/2023
— Metodologia para calculo do WACC para a 12. RTP do Gas Canalizado

Data: 19/01//2024

1. CONTRIBUIGAO 1 — ABEGAS

ABEGAS

Rio de Janeiro, 11 de janeiro de 2024.

Agéncia Reguladora do Parana - AGEPAR

AJ/C: Exmo. Sr. Reinhold Stephanes

Ref.: Consulta Pablica n®.10/2023 - Metodologia de Calculo da Taxa de Remuneracao Regulatéria
- WACC.

Prezado Diretor Presidente:

A ABEGAS — Associagao Brasileira das Empresas Distribuidoras de Gas Canalizado,
entidade que reune as empresas concessionarias de distribuicdo de gas canalizado no Brasil,
manifesta interesse na Consulta Publica n®.10/2023 da AGEPAR, que tem por finalidade
especifica proporcionar, acs agentes de mercado e a sociedade civil, a oportunidade de colaborar
com observagdes, criticas e sugestdes para a metodologia de Calculo da Taxa de Remuneragao
Regulatéria - WACC.

A ABEGAS, em seu longo histérico defendendo a atuagdo técnica e independente das
Agéncias Reguladoras no Brasil, reitera a consideragdo pela AGEPAR, sua importancia e
transparéncia, vindo a manifestar suas contribuigdes nos itens que se seguem:

1) Parametro Beta: Para o célculo do Beta sugere-se considerar o Beta desalavancado do
setor "Oil&Gas distribution” dos EUA, obtido a partir da média dos dados disponibilizados
por Damodaran, para os Ultimos 5 anos (2019 a 2023). Entendemos que a alavancagem
do Beta deve considerar a situagao especifica da Concessionaria,

ABEGAS - Assoclacdo Brasileira das Empresas
Pagina 1 de 2 | Distribuidoras de Gas Canalizado
) Av. Ataulfo de Paiva, 245 - 6° andar - Salas 601/605
CEP: 22440-032 - Leblon - Rio de Janeiro - R)
Tel.: (21) 3970-1001 | (21) 3995-4325
www.al as.org.br - abegas@abegas.org.br
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metodologia.

dos dados.

respeitada Agéncia.

Atenciosamente,

Augusto Salomon
Presidente Executivo
Associagao Brasileira das Empresas Distribuidoras de Gas Canalizado - ABEGAS

ABEGAS - Assoclacdo Brasileira das Empresas
Distribuidoras de Gas Canalizado

Pagina 2 de 2

Av. Ataulfo de Paiva, 245 - 6° andar - Salas 601/605
CEP: 22440-032 - Leblon Rio de Janeiro - R)

Te (21) 3970-1001 | (21) 3995-4325
www.abegas.org.br - abegas@abegas.org.br

2) Taxa Livre de Risco e Taxa Retorno do Mercado: Sugere-se a utilizagdo de uma fonte
publica para obtengdo dos dados. Adicionalmente, para calculo do prémio por risco de
mercado, entendemos que a estimativa do retorno de mercado deve considerar também
todas as variaveis que gerem impacto no valor dos ativos analisados e seu retorno,

como, por exemplo, distribuicdo de dividendos. A ARSESP, como referéncia, utiliza essa

3) Taxa Inflagdo Americana: Sugere-se a utilizagdo de uma fonte publica para obtengao

A ABEGAS continua a disposigdo, como sempre, para as discussdes trazidas por tao
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2.

CONTRIBUIGAO 2 - ABRACE

ABRACE

Contribuicoes ABRACE

CONSULTA PUBLICA AGEPAR N° 10/2023

Objetivo: obter contribuigdes a respeito da metodologia a ser aplicada para a
obtencédo da Taxa de Remuneracao Regulatéria, obtida através do método do
Custo Médio Ponderado do Capital - WACC (Weighted Average Cost of
Capital)

Janeiro de 2024
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A ABRACE, associagao setorial que representa os grandes consumidores industriais de
gas natural, motivada pela busca da modernizagdo e competitividade, da atratividade
para novos investimentos e da maturidade regulatéria do setor de gas natural, vem
participando e contribuindo ao longo do tempo nas discussbes que envolvem o tema no

ambito das industrias.

Na presente oportunidade, cumprimentamos a Agéncia Reguladora do Parana -
AGEPAR, pela promogao da Consulta Publica n® 10/2023, que tem como objetivo obter
contribuigdes, sugestdes, propostas, criticas e demais manifestagées pertinentes, por
quaisquer interessados, a respeito da “metodologia a ser aplicada para a obtengao da
Taxa de Remuneragao Regulatéria, que sera obtida através do método do Custo Médio
Ponderado do Capital, conhecido como WACC (Weighted Average Cost of Capital),
conforme estabelecido no Contrato de Concessao do servigo de distribuicdo do gas
canalizado™.

Trata-se de iniciativa positiva e fundamental que promove processo regulatério de ampla
participagao dos agentes interessados, com devido didlogo e abertura, para o
aprimoramento de normativo que pode representar uma evolugao regulatoria a ser

perseguida pelos demais estados.

Apesar do objetivo proposto pelo presente processo regulatério, cabe destacar que a
referida metodologia de calculo ja se encontra instituida e detalhadamente determinada
no Anexo 03 do contrato de concessao de servigos locais de gas canalizado, assinado
entre o poder concedente, representado pelo estado do Parana, e a concessionaria, a

Compagas.

Entendemos que tal medida representa, por parte do poder concedente, extrapola sua
competéncia e limita o papel do ente regulador, visto que a regulagcdo da taxa de
remuneracao regulatoria €, ou ao menos deveria compreender, papel da agéncia. Além
da interferéncia direta sobre a atuagdo da agéncia, a instituicdo da metodologia de
calculo do WACC no contrato de concessao enrijece a sua definicdo, sem promover
incentivos regulatérios para que a concessionaria busque condi¢gdes de capital mais

eficientes. Entendemos que a regulagdo da metodologia de calculo da taxa de
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remuneragao do servigo de distribuigdo deveria ser almejada sob o objetivo de definir o
ponto de equilibrio entre a eficiéncia na prestagao do servigo, com a justa remuneragao

pelos investimentos realizados pela concessionaria.

Outro relevante ponto de preocupacgdo que devemos externalizar consiste na presenga
da participacdo do proprio estado, ainda que indiretamente, nas agbes da
concessionaria. Para melhor entendimento, evidenciamos a estrutura societaria da

Compagas, que por sua vez esta dividida entre trés acionistas, conforme figura abaixo.

+% cop
Commit | 24,5% das agdes COMMIT

5T morswens

Figura 1: Estrutura societdria da Compaogds. (Fonte: Compagds, 2024)

De acordo com informagdes do préprio site da Compagas, a Copel — Companhia
Paranaense de Energia, que representa a maior empresa do estado paranaense, possui
maior participagao das agdes da distribuidora de gas. Ao avaliar a composi¢ao acionaria
da Copel, por sua vez, foi verificado que o estado do Parana possui participagdo na
empresa, com 15,9%, além de obter agao preferencial de classe especial com poder de

veto sobre suas decisdes.
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m -
Acionistas ON % PNA % PNB % TOTAL %

Estado do

. 358.563 276 - - 116.081 69 0,0 474 644 159
Parand

BNDESPAR 131162 101 - - 524 646 na2 - 655 808 220

Custédia
da Bolsa
B3

803.601 618 682 218 1.037.5% 618 1.841.879 61,7

NYSHE

Outros 7.022 05 2440 782 1.012 0 - 10.480 04

TOTAL 1.300.347 1000 3128 1000 1.679.33% 100,0 - 29828 1000

Figura 2: Composigéo aciondria da Copel. (Fonte: Copel, 2024)

Dessa forma, preocupa-nos a medida tomada pelo estado paranaense em definir por
contrato de concessao a metodologia de calculo de remuneragao de empresa na qual o
préprio estado possui algum vinculo acionario. E evidente o conflito de interesse, e,
portanto, reforcamos a necessidade de revisdo da medida contratual, devendo-se
transferir a agéncia reguladora o papel de regular e determinar a metodologia de calculo
do WACC, visto que representa entidade independente e neutra, frente aos interesses

envolvidos entre as partes assinantes do contrato de concessao.

No que concerne aos pontos de contribuigdo especificas a composigao da metodologia
de calculo do WACC, questionamos a adogao pela AGEPAR da estrutura de capital com
percentual de 100% para capital proprio. Além de participagcdo de empresas de capital
aberto em sua composig¢ao acionaria, a Compagas apresenta em seu histérico indicios
de que existe uma relevante participagao de capital de terceiros em sua composigao de
capital. Para tanto, é possivel verificar pela metodologia de calculo do indice de
participagao de capital de terceiros, indicador que demonstra quanto do capital de
terceiros (passivo exigivel) foi obtido por cada unidade monetaria de capital préprio
(patriménio liquido). Ao avaliar esse indicador, apresenta-se uma média de 37%, dentro
do periodo de 8 anos (2015 a 2022):
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Balango 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
COMPAGAS
Passivo
] 426222 221706 173144 236191 146.266 115.044  180.134  137.889
Circulonte
i 79.905 72009 45651 64404 52265 74747  46.459  42.286
Circulonte
POL:;::::)"O $68433 522177 483272 545895 409.142 349.375 299.628  295.720
Total do
PassivO+ | 4 174560 815.892 702067 846490 607.673  539.166  526.221  475.895
potrbutais | X J ) ; i i
liquido
Indice de
participagéo
ds CAPITAL ar% 36% 31% 36% 33% 35% a3% 38%
DE TERCEIROS

* valores em milhares de reais.

De outra forma, é possivel verificar a participacao do capital préprio sobre o ativo total,
por meio do calculo do indice de participagdo de capital proprio. Este indicador
estabelece quanto do ativo total (circulante e ndo circulante) esta sendo financiado pelo
capital proprio. Os resultados sao expostos na tabela abaixo.

Balango COMPAGAS 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

Ativo Circulante 316.042 395.780 254.732 313895 204.722 151967 135.292 103.580
Ativo Néo Circulante 758518 420.112 447.335 532595 402951 387.199 390929 372315
Patriménio Liquido 568.433 522.177 483.272 545.895 409.142 349375 299.628 295.720
Indice de participago de
CAPITAL PROPRIO 53% 64% 69% 64% 67% 65% 57% 62%

Os valores das tabelas anteriores somente apresentam informagdes de até o ano de
2022, em fungdo da disponibilizacdo das demonstragdes financeiras para acesso
publico. De acordo com as informagdes obtidas, e aplicando-as como fatores de
estrutura de capital, sequem dados médios, com base em dois intervalos temporais, de
5 anos e de 8 anos.

Estrutura de Capital Média 8 anos Média 5 anos
média COMPAGAS (2015 a 2022) (2018 o 2022)

CAPITAL PROPRIO 63% 64%
CAPITAL DE TERCEIROS 37% 36%

Além da discordancia de definigao da estrutura de capital de 100% como capital préprio,
evidenciado pelos levantamentos de dados histéricos da distribuidora, devemos
ressaltar que o objetivo da regulagdo de um monopdlio natural deve ser o de incentivo

a empresa monopolista a buscar a maxima eficiéncia possivel em seu negécio. A
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utilizacdo dos parametros da prépria empresa aproxima o método de tarifagdo a
regulagéo por custo de servigco, metodologia amplamente questionada na literatura por

nao fornecer os estimulos necessarios a eficiéncia e produtividade.

Dessa forma, sugerimos, como proposta ideal, que a definicdo da estrutura de capital
seja realizada com base na média de um conjunto de concessionarias de distribuicao
de gas, sob uma amostragem nao limitada ao Brasil, incluindo-se outros paises da
América Latina, por exemplo. Busca-se, assim, definir parametro praticavel pelo
mercado, de forma a considerar também mercados com caracteristicas comparaveis ao
pais, sob uma amostragem bem estruturada, uma vez que as informacgdes disponiveis

no mercado brasileiro sdo escassas.

A titulo de exemplo, mostra-se na tabela seguinte informagdes obtidas a partir dos
balancos financeiros das empresas do setor, do Brasil e outros paises como, Argentina,
Colombia/Peru e Chile.

CEG GAS DEL SUR PROMIGAS GASCO
COMPAGAS  (Naturgy) COMGAS ESGAS  GASMIG  (ARGENTINA)  (COLOMBIA/PERU) (CHILE)
Passivo Circulante | 426.222  1.121.801 3.844.998 286.072 522.509 2.420.831 115.010.077
2022 Passivo Nao
Circulante | 79.905  1.995.739 7.786.360 29.974 1.346.280 10.169.360 342.482.955
Patrimobnio Liquido | 568433  1.152.259 1.032.753 745.585 1.324.974 6.025.590 367.200.954
Passivo Circulante | 221,706  1.453.242 4.538.386 252.953 415127 10.767.918 1.593.500 113.094.948
2021 Passivo Nao
Circulante | 72.009  1.265.576 6.627.895 7.167 1.302.871  4.890.069 8.063.634 322.037.670
Patriménio Liquido [ $22.177  1.020.780 1.105.217 704.706 1.221.602 2.365.634 5.265.236 373.588.150
Passivo Circulante | 173.144  1.023.006 3.610.145 172.947 293.013 12.506.364 1.208.140 170.057.153
2020 Paé‘::;:\t 45651  1.195.111 6.416.687 33.564 1.012.025 10.694.656 7.395.026 288.498.649
Patrimbnio Liquido | 483.272  1.194.109 590.052 651.119 1.079.410 1.589.149 4.566.737 250.615.195
Passivo Circulante | 236.191  972.036 2.807.893 217  287.717  12.266.653 1.220.790 168.893.432
2019 PassivoN3O | ) 104 1360451 5124321 0 243463  7.219.164 6.701.241 291.260.653
Circulante
Patriménio Liquido | 545.895  913.036 519.508 2963 995408  4.245.368 3.834.369 299.433.902
Passivo Circulante | 146.266  852.300 1.915.210 1.915.210 10.716.638 1.285.442 107.967.022
P N
2018 assivON3O | o) 566 1111563 3.724.043 296.684  10.999.759 5706206  342.089.105
Circulante
Patriménio Liquido | 409.142  1.293.337 2.721.324 1.000.791 8.528.714 3.433.822 276.344.538

Como resultado da amostragem levantada, obteve-se uma média de 37% de capital

préprio e 63% de capital de terceiros.
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Estrutura de Capital

AMOSTRAGEM
CAPITAL PROPRIO 37%
CAPITAL DE TERCEIROS 63%

Em adicéo, apesar de estabelecido no contrato de concessao, consideramos que a fonte
de dados para definicdo do beta demanda aprimoramento. Conforme apresentado no
documento, o beta considerado € a média dos betas obtidos a partir de uma
amostragem de empresas do setor “Oil&Gas distribution” dos EUA obtidas dos dados

disponibilizados por Damodaran.

Segundo a fonte, nesta amostragem sao avaliadas 24 empresas, entretanto, nao foram
explicitadas com maiores detalhes as caracteristicas dessa amostragem. A falta de
clareza potencializa a consideragdo de empresas com segmentos de atuagao distintas
ao de distribuicdo de gas, especificamente, incluindo segmentos de producdo e
distribuicao de GNL, por exemplo. Tais empresas apresentam risco de negocio bastante
distintos ao de empresas de empresas de monopdlio natural, afastando a caracterizagao
do fator de calculo com a aplicagao.

Como alternativa, sugerimos adogao da metodologia utilizada pela ARSESP, de forma
a utilizar dados de amostragem de um total de 29 empresas do setor de gas dos EUA,
de uma janela temporal de 5 anos. Dessa forma, sugere-se adogdo de beta
desalavancado de 0,405. Consequentemente, aplicando-se para uma estrutura de
capital conforme sugerido anteriormente de 37% de capital proprio, obtém-se um beta
alavancado de 0,559.

Por fim, sugerimos como ponto de aprimoramento a redugao da janela temporal dos
indicadores da taxa livre de risco e da taxa de retorno de mercado. Tal sugestao esta
sustentada sob os mesmos argumentos utilizados pela ANP, expostos durante a
promogao da Consulta Publica ANP n° 08/2019, que teve como objetivo obter subsidios
e informagdes adicionais sobre o Edital de Chamada Publica para a contratagdo de
Capacidade de Transporte de Gas Natural referente ao Gasoduto Bolivia-Brasil (Rede
de Transporte da Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A.). Naquela
oportunidade, a ANP optou por adotar intervalo menor para definicdo da taxa livre de
risco e da taxa de retorno de mercado, “pois a ado¢do de periodos excessivamente
longos pode incorrer no risco de trazer para o presente excesso de informagdes do
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passado que podem refletir outra estrutura de mercado diferente daquela que se

observa atualmente”.

Dessa forma, sugerimos, idealmente, a adogao de intervalo de 20 anos para definigao

das referidas taxas. Como resultado, obteve-se os valores apresentados na tabela

seguinte.
Média 20 anos
Toxo Livre de Risco 2,91%
Toxo de Retorno de Mercado 10,76%

Diante as sugestdes expostas, colocamos em anexo a tabela-resumo de todos os itens
de composi¢cdo do calculo do WACC, de forma comparativa com a proposi¢ao

estabelecida pela AGEPAR na presente consulta publica.
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Estrutura de Capital

Proposta AGEPAR

ANEXO - Tabela de comparagao

Metodologia AGEPAR

E possivel obter um Passivo Oneroso Liquido
negativo, no caso em que a média de caixa e
equivalente de caixa seja maior do que a média de

Proposta ABRACE

Metodologia

Custo de Capital Préprio (re)

Rendimento anual do titulo do governo americano
com vencimento em dez anos.

£ PAicisacho Sa Lapial Bopdo (e SRR empréstimos de curto e longo prazo. Nesse caso, s
sera adotada a composigdo 100,0% para capital
proprio e 0,0% para capital de terceiros.
:::Sacﬁdpaﬁodeophlde'rm 0,00% 36,49%

Rendimento anual do titulo do governo americano com

(@) [2+(((B)/(A) *(1-(5)]

(1) Taxa de Livre Risco 3,91% Falta detalhamento sobre dados (média mensal 2,91% vencimento em dez anos.
didrio, ou uitimo dia do més...?) Intervalo: 20 anos
Intervalo: 30 anos
Variagdo do Indice Standard & Poor's 500. Variagdo do Indice Standard & Poor's 500.
(2) Taxa de Retorno de Mecado 11,05% Sliornilion S0 5vis 10,76% Intervalo: 20 anos
(3) Prémio Risco de Mercado = (2)-(1) 7,14% 7,85%
Beta do setor "Oil&Gas distribution” dos EUA Valor d Ses il ;ge . gia Arse'sp‘ dosetoe e ks
(4) Beta Desalavancado 0,6723 obtidas dos dados disponibilizados por Damodaran. 0,4053 R Y L S Lt L
1 S ans do S&P 500 entre 2018 e 2023.
nbery Intervalo: 5 anos
(5) IR+ CSLL (T) 34,00% 34,00%
N 0,6723 0,5999
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(7) Prémio de Risco do Negdcio e
- iro = (6)°(3) 4,80% 4,39%

Indice Emerging Markets Bonds Index Plus relativo
ao Brasil (EMBI+Brazil), divulgado pela JP Morgan. "
(8) Prémio Risco Brasil 2,66% Mediana aritmética 2,66% Metodologia AGEPAR
Intervalo: 15 anos
indice US CP1 (Consumer Price Index) obtidas dos
(9) Taxa de Inflagio Americana 2,41% M. d"”"'b"":d:;;::sus Buresu of Labor 2,41% Metodologia AGEPAR
Intervalo: 15 anos
(10) re Nominal = (1)+(7)+(8) 11,37% 9,96%
(11) re Real = [(10)+1]/[14(9)}-1 8,74% 737%
(12) Taxa de Livre Risco = (1) 3.91% 2.91%
Média do rendimento de titulos de utilites com
classificagdo BB da Bloomberg (IGUUUS10) do
(14) Risco de Crédito periodo do ciclo tarifario (S anos) e desconta a 3,39% Metodologia AGEPAR
média dos titulos do governo americano (T-Bond
3,39% 10Y) do mesmo periodo

(15) ro Nominal antes de impostos =
(12)+(13)+(14) 9,96% 8,96%
(16) ro Real antes de impostos =
[(1)#+(15)/[1+(9))-1 7,37% 6,39%
(17) ro Real apés lﬂm = (16)‘(1"5" 4,86% 4,22%
WACC (real depois de impostos) 8,74% 6,22%
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INTRODUGCAO

A Fundacgéo Instituto de Administracéo - FIA tomou conhecimento da abertura da Consulta
Puablica n® 10/2023 perante esta Agéncia Reguladora, que tem por obter contribuigdes,
sugestdes, propostas, criticas e demais manifestacdes pertinentes, por quaisquer
interessados, a respeito da “metodologia a ser aplicada para a obten¢cdo da Taxa de
Remuneragdo Regulatéria, que sera obtida através do método do Custo Médio Ponderado
do Capital, conhecido como WACC (Weighted Average Cost of Capital), conforme
estabelecido no Contrato de Concesséo do servigo de distribuicdo do gas canalizado”.

Assim, diante da oportunidade de oferecer subsidios e contribuicdes para o debate publico,
vem a expor o quanto segue.

De inicio, cabe destacar a iniciativa louvavel da Agéncia Reguladora do Parana (AGEPAR)
em discutir a metodologia a ser aplicada para a obtengdo da Taxa de Remuneragao
Regulatéria, submetendo-a, inclusive, a consulta publica para que os interessados e a
sociedade civil possam trazer contribuigdes para essa questao que é de imensa relevancia
para estimular o desenvolvimento do segmento de distribuicao de gas canalizado no Estado
do Parana.

Nesse contexto, os comentarios abaixo sdo apenas para fins contributivos e em nada

decrescem a excelente iniciativa proposta pela referida Consulta Publica.
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1. BREVE SINTESE SOBRE A QUESTAO

Em dezembro/2023, foi aberta a Consulta Publica n°® 010/2023 da Agéncia Reguladora do
Parana (AGEPAR) com o objetivo de obter contribuigdes, sugestdes, propostas, criticas e
demais manifestagbes pertinentes, por quaisquer interessados, a respeito da “metodologia
a ser aplicada para a obtengdo da Taxa de Remuneracdo Regulatéria, que sera obtida
através do método do Custo Médio Ponderado do Capital, conhecido como WACC
(Weighted Average Cost of Capital), conforme estabelecido no Contrato de Concesséo do
servigo de distribuicdo do gas canalizado”.

No ambito da referida Consulta Publica, a AGEPAR divulgou a Nota Técnica n° 11/2023,
da Coordenadoria de Distribuicdo de Gas Canalizado da Diretoria de Regulagao Econdmica
— CDG/DRE-AGEPAR. A Nota Técnica n° 11/2023 detalha a metodologia a ser adotada
pela Agéncia para a definicdo da Taxa de Remuneragédo Regulatéria, que sera obtida por
meio do método do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC), conforme disposto no
Contrato de Concessao dos Servigos de Distribuicdo de Gas Canalizado no Estado do
Parana.

A Nota Técnica n° 11/2023 destaca a importancia do WACC no ambito do Contrato de
Concessdo da Companhia Paranaense de Gas - COMPAGAS (p. 1):

Esta taxa é utilizada como referéncia para a obtencdo do fluxo de caixa descontado
necessario para a apuragcao da Margem Bruta Requerida, o que garante a Concessionaria,
receita_suficiente para cobrir os custos adequados de operacdo. de manutencdo e os
impostos, exceto os impostos sobre a renda, encargos e depreciacao, relacionados com a
prestacdo dos servicos de distribuicdo de gas canalizado, bem como uma rentabilidade

razoavel, levando em consideragdo as caracteristicas especificas do servigo regulado,

ademais, a taxa é utilizada como parametro referencial para obtengao dos Juros sobre Obras
em Andamento (JOA). (sem grifos no original)

O célculo da referida taxa é definido por meio da seguinte formula:
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WACC = we.re+ wg.rgq.(1-1¢)
Na qual:
® WACC = Weighted Average Cost of Capital, representa o custo de financiamento
dos ativos da empresa;

® we = participacdo do capital proprio na estrutura de capital,
® re = taxa de remuneragao do capital préprio;
® wqg = participagdo do capital de terceiros (divida) na estrutura de capital;
® rq = taxa de remuneragao do capital de terceiros; e
® t = taxa de tributos sobre o lucro.

N ® @ ®

Quanto a taxa de remuneragao do capital préprio, a metodologia considera o método do
CAPM (Capital Asset Pricing Model), um dos modelos mais consagrados na literatura
especializada de finangas e utilizados pelo mercado em geral, o qual é definido conforme a
seguinte equacao:

Na qual:

E o calculo do custo de capital de terceiros adiciona a taxa livre de risco os prémios de risco

adicionais exigidos para se emprestar recursos a uma concessionaria de distribuigdo no
Brasil, conforme a seguinte expressao:

e=r+B.(m— M)+ rp

re = taxa de remuneragao do capital préprio;
re = taxa de retorno do ativo livre de riscos;
B = beta alavancado da empresa;

rm = taxa de retorno do mercado; e

rp = prémio de risco pais.
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fg=r+r.+ rp
Na qual:

® rp = prémio de risco pais.

® rr = taxa de retorno do ativo livre de riscos;
® rc = prémio de risco de crédito; e

@ rq = taxa de remuneragao do capital de terceiros;

Quadro 1 - Parametros de calculo das variaveis do WACC

Ou seja, trata-se de metodologia padrdao, amplamente utilizada pelo mercado e por
agéncias reguladoras no Brasil. No entanto, alguns parametros de calculo merecem ser
mais bem especificados pela AGEPAR. Nesse aspecto, € importante avaliar o Quadro 1 (p.
4) da Nota Técnica n° 11/2023, cujos detalhes sdo apresentados no Quadro abaixo:

Amostra/séries Janela Calculo Fonte
Beta do setor "Oil&Gas )
distribution® dos EUA Ultimos cinco anos em . .
g:::rgelro obtidas dos dados relagdo ao ano de Méd'z::a'::fgnca dosl hethe Damodaran
disponibilizados por referéncia (inclusive). '
Damodaran.
— Variagao do Indice Ultimos trinta anos em
retomo do Slangard & Poor’; SQO. que relaf;aq ao ano de ‘ Rendimgnto médio anual SPX Index
iapcads reane as 500 principais referéncia (mc_lusnve). Inclui do indice Standard & (Bloomberg)
(rm) empresas listadas nas dados de janeirodo ano t - Poor’s 500 (S&P500).
- bolsas dos Estados Unidos. | 29 a dezembro do ano t.
Taxa de Ultimos trinta anos em .
retorno do | Rendimento anual do titulo relagdo ao ano de Regg mﬁ:} %omgssg:r:ual USGG10YR
ativo livre | do governo americano com | referéncia (inclusive). Inclui Artiesicanic comvencimenio Index
de risco vencimento em dez anos. dados de janeiro do ano t- e e sy (Bloomberg)
(ry) 29 a dezembro do ano. )
i i Ultimos quinze anos em
Prémio de | Indice Emerging Markets relaqgo ao ano de . L
risco Bonds Index Plus relativo referéncia (inclusive). Inclui Mediana aritmética do Ipeadata
Brasil (rs) ao Brasil (EMBI+Brazil), dados de janeiro do ano ¢ - indice (EMBI+Brazil).
* | divulgado pela JP Morgan.
14 a dezembro do ano t.
E verificada a classificagao ‘ e O calculo utiliza a média
Prémio de de rating atribuida a (‘;(?r:g:%d:n:gz:?:?: o aritmética da curva de
ot empresa em escala global rerulinaniss de tiioe de re_r_)dmento de Utplos de IGUUU510
crédito (rc) (BB). Com base nessa utilities e ltimos dez anos utilities com classificagdo | (Bloomberg)
% classificagdo, utiliza-se o e para a média dos titulos BB da Bloomberg
spread médio do periodo (IGUUUS510) do periodo do
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Amostra/séries

do ciclo tarifario no terminal
Bloomberg Profissional da
taxa de risco das empresas
similares (de utilities) com
classificagado de rating
semelhantes ao da
Concessionaria no

Janela

do governo americano para
10 anos

Calculo

ciclo tarifario e desconta a
meédia dos titulos do
governo americano para 10
anos (T-Bond 10Y) do
mesmo periodo.

Fonte

mercado dos EUA.
Ultimos 5 anos em relagao : ; ‘
Passivo Estrutura de Capital da ao ano de referéncia (ndo E:?rél:::j:aazt:‘g:ciatacl’illa Balango
Oneroso Empresa/Distribuidora em incluso). Inclui dados do P Patrimonial
: Empresa/Distribuidora em
Liquido questao. ano t - 5 a dezembro do Compagas
anoit=1) questao.
Indice US CPI (Consumer Ultimos quinze anos em
Taxa de Price Index) obtidas dos relagdo ao ano de Média aritmética do indice CPI INDX
Inflagao dados disponibilizados em | referéncia (inclusive). Inclui US CPI (Consumer Price Index
Americana US Bureau of Labor dados de janeirodo ano ¢ - Index). (Bloomberg)
Statistics. 14 a dezembro do ano t.

Fonte: AGEPAR.

detalhadas na sec¢ao seguinte deste documento.

Em especial, entendemos que os parametros (i) beta (), em contraste com grande parte
dos calculos de WACC realizados em outros estudos e por outras instituicdes, nao prevé o
realavancamento desse parametro, conforme a estrutura de financiamento da
Concessionaria; e (ii) taxa de risco de mercado (rm) que ndo deixa claro quanto a
necessidade de se considerar o retorno médio total, ou seja, o retorno médio anual
considerando também os dividendos distribuidos em cada periodo. Essas contribuicdes sdo
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2. CONTRIBUIGOES DA FIA NO AMBITO DA CONSULTA PUBLICA N°
010/2023

Abaixo apresentamos nossas contribuicbes acerca dos aprimoramentos a serem
incorporados na definicdo e calculo dos parametros beta () e taxa de risco de mercado

(rm) para efeitos de calculo da Taxa de Remuneragao Regulatéria (WACC).
2.1 Beta (p)

A metodologia CAPM utiliza o coeficiente beta para avaliar o risco sistematico de
determinado ativo, representando uma medida de risco da empresa em relagcdao ao mercado
(beta igual a 1 indica que o risco do ativo € igual ao risco do mercado analisado). O
parametro beta busca, portanto, medir a sensibilidade dos retornos de um determinado
investimento frente aos retornos do mercado. De acordo com Koller et al. (2015), o Beta
mede o quanto uma determinada agdo e o mercado como um todo seguem a mesma

tendéncia de valorizagao ou desvalorizagao.

O beta mede o risco relativo que o mercado atribui a determinada atividade / agéo / carteira
(no caso em analise, reflete o risco relativo do setor de distribui¢do de gas natural), ou seja,
reflete a exposicdo da atividade / agéo / carteira ao fator de risco nao diversificavel. Para
estimar o coeficiente beta de uma empresa /agéo, é necessario medir as variagdes do prego
da acdo em relagdo aos movimentos dos pregos do mercado em que ela esta sendo
negociada, ou em referéncia ao mercado referéncia. O beta normalmente é estimado por
meio de uma regressao linear, considerando como variavel dependente o retorno da agao
de referéncia e como variavel independente, o retorno da carteira de mercado.

Ocorre que, conforme aponta Ministério da Fazenda (2018), o nivel de alavancagem
(estrutura de capital) da empresa influencia o seu beta, de modo que é insuficiente e

incorreto indicar apenas que, para calculo do custo de capital préprio da Concessionaria,
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se utilize o beta do setor "Oil & Gas distribution" dos EUA, obtido por meio dos dados
disponibilizados pelo prof. Damodaran, como indicado no Contrato de Concesséao e na Nota
Técnica n® 11/2023.

Ou seja, ao utilizar os betas do setor de distribuigdo de gas natural dos Estados Unidos,
deve-se ajusta-los para refletir a estrutura de capital da Concessionaria. Este ajuste é
realizado pela equacdo de Hamada (1972), conforme Equagéo a seguir.

Equacao de Hamada para calculo do beta alavancado da empresa

B.= By, X (1+ gxﬁ -t))

Na qual:

@ B. = Beta alavancado, ajustado em fungdo da estrutura de capital da
Concessionaria e que deve ser aplicado ao calculo do custo de capital préprio;

@ Bu = Beta desalavancado, obtido por meio da média aritmética dos betas
desalavancados do setor "Oil & Gas distribution"” dos EUA, conforme
disponibilizados no site do prof. Damodaran;

® D/E = Relagdo entre a divida e o patriménio liquido ou equity da empresa em
analise (a relagéo D/E é uma forma de mensurar o nivel de alavancagem financeira
da empresa); e

@ t = Taxa de tributos sobre o lucro no pais da empresa em analise (no caso do
Brasil, deve-se considerar 25% relativo ao Imposto de Renda da Pessoa Juridica

e mais 9% relativo a Contribui¢cdo Social sobre o Lucro Liquido).

E importante destacar que esse ajuste do beta ¢ amplamente utilizado por agéncias
reguladoras do pais, como em ARSESP (2023) e ANTT (2022), dentre varias outras. Além
disso, a metodologista de célculo do WACC, do Ministério da Fazenda (2018), indica a
necessidade de se ajustar o beta setorial desalancado pela equagao acima indicada.
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Portanto, quanto ao parametro beta (), nossa recomendagao € explicitar a necessidade
de se alavancar esse parametro, conforme a estrutura de capital, para efeitos de calculo do

custo de capital préprio da Concessionaria.

2.2 Taxa de Risco de Mercado (Rm)

Outro parametro necessario para se calcular o custo de capital préprio pelo CAPM é o
rendimento esperado do risco de mercado, ou seja, o retorno esperado por um investidor
para compensar o risco adicional que assumiu por investir em ativos de risco, em relagao
ao ativo livre de risco. Conforme indica Koller et al. (2015), existem basicamente duas
formas de se estimar essa taxa: através de um método prospectivo (baseado no custo de
capital implicito nos pregos de mercado) ou pelo método histérico. O método prospectivo é
pouco usado por conta da sua complexidade. No caso do método histérico, assume-se que
os investidores consideram para o futuro o mesmo prémio de risco que o observado no
passado (Damodaran, 2014, 2015).

Para se determinar o prémio pelo risco de mercado baseado no passado, o calculo foca em
trés aspectos: (i) qual indice melhor representa o risco de mercado; (ii) qual € o periodo
histérico que se deve tomar como referéncia para estimar o prémio; e (iii) usar a média
geométrica ou aritmética. Todos esses trés aspectos foram devidamente definidos no
Contrato de Concessdo e na Nota Técnica n°® 11/2023, ao prever (i) que devera ser
calculado com base na variagéo do indice Standard & Poor's 500 (S&P500), que retne as
500 principais empresas listadas na bolsa dos Estados Unidos; (ii) a utilizacdo de dados
dos ultimos trinta anos em relagé@o ao ano de referéncia (inclusive); e (iii) que devera ser
calculado com base no rendimento médio anual do indice S&P500.

Ocorre que a definigdo prevista no Contrato de Concessao e na Nota Técnica n° 11/2023
quanto a taxa de risco de mercado € incompleta. Isso porque o calculo do retorno deve
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considerar ndo s6 as variagdes no preco das agdes (ganhos de capital), mas também o
retorno decorrente da distribuicdo de dividendos aos acionistas (dividend yield) e/ou
qualquer outro evento que tenha impacto no valor dos ativos analisados e seu retorno. Ou
seja, o retorno do indice S&P500 a ser considerado no calculo do CAPM deve ser o retorno

total (que inclui ganhos de capital + dividendos).

Nesse aspecto, € importante destacar que o préprio site do prof. Damodaran publica
anualmente a atualizacdo dessa informagdo, e pode ser consultada no site:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/histretSP.html. Além

disso, provedores de informagao, tais como Yahoo, Bloomberg, etc. também publicam
informacdes do retorno total do indice S&P500. E mais, agéncias reguladoras no pais
(ARSESP, 2023; ANTT, 2022) utilizam o indice S&P500 total return para calculo da taxa de
risco de mercado,

Portanto, quanto ao parametro taxa de risco de mercado (rm), nossa recomendagdo &
explicitar a necessidade de se considerar, para o calculo desse parametro, o retorno total,

incluindo dividendos.
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3. CONCLUSAO

Como apresentado neste documento, nossas contribuigbes para o aprimoramento da
metodologia de calculo da Taxa de Remuneragdo Regulatéria, obtida por meio do célculo
do WACC da Concessionaria, envolvem os seguintes parametros:

1. Parametro beta (f): a metodologia prevista no Contrato de Concesséo e apresentada

na Nota Técnica n° 11/2023 ndo menciona de forma explicita gque este parametro
deve ser recalculado com base na alavancagem (relacdo entre capital préprio e

capital de terceiros) da concessiondria. Desta forma, para consisténcia
metodoldgica, inclusive para ficar alinhada com em outros estudos e agéncias
reguladoras do pais, mendamos incluir explici

alavancar o beta, conforme a estrutura de capital da Concessionaria, para
efeitos de célculo do custo de capital préprio;

. Parametro retorno de mercado (rm): o Contrato de Concesséao estipula que deve ser
considerado o retorno médio anual do indice Standard & Poor's 500 (S&P500); no
entanto, ndo deixa claro quanto a necessidade de se considerar no calculo desse

parametro o retorno meédio total, ou seja, o retorno médio anual considerando

também os dividendos distribuidos em cada periodo. Desta forma, recomendamos

incluir_expressamente que para o calculo do parametro taxa de risco de
mer \ r consider retorn I, incluin ividen

Essas s&@o nossas contribuigées.

Séao Paulo, 11 de janeiro de 2024.

Prof. Dr. José Roberto Securato Prof. Dr. Ios! lo!rto Ierre|ra Savoia

Professor Titular FEA/USP e FEA/PUC Professor Titular FEA/USP
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4.  CONTRIBUIGAO 4 - FEDERAGAO DAS INDUSTRIAS DO PARANA

e T

Oficio n® 01.2024 - SUP/FIEP
Curitiba, 11 de janeiro de 2024

Ao Exmo. Senhor
Reinhold Stephanes
Diretor-Presidente da Agéncia de Regulacdo Econdmica da AGEPAR

Ref.: Consulta Puablica n? 010/2023 - Metodologia de Calculo da Taxa de
Remuneragdo Regulatéria (WACC)

A FEDERACAO DAS INDUSTRIAS DO ESTADO DO PARANA - FIEP, entidade de
representacdo da industria paranaense, com sede na Avenida Candido de Abreu, 200,
Centro Civico, Curitiba, Parand, inscrita no CNPJ sob o n® [N
representada pelos subscritores, vem apresentar as anexas contribui¢des a Consulta
Publica n. 10/2023, promovida por esta Agéncia Reguladora de Servigos Publicos
Delegados do Parana - AGEPAR, e que tem por objeto a “Metodologia de Calculo da Taxa
de Remuneragdo Regulatéria (WACC)".

Ao tempo em que agradecemos pela oportunidade propiciada, manifestamos nossa
confianga de que nossas contribuigdes serdo analisadas, consideradas e, ao final, acatadas,
e renovamos nossos votos de elevada estima e consideragao.

Atenciosamente,

JOAO ARTHUR MOHR
Superintendente da Federac¢do das Industrias
do Estado do Parand
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Contribui¢des da FIEP acerca da “metodologia a ser aplicada para a obten¢do da Taxa
de Remunerag¢do Regulatéria, que sera obtida através do método do Custo Médio
Ponderado do Capital, conhecido como WACC (Weighted Average Cost of Capital),

conforme estabelecido no Contrato de Concessdo”.

Introdugdo

Primeiramente, a Fiep parabeniza a AGEPAR pela iniciativa de submeter a
consulta publica a proposta de definicdo da metodologia de obtengdo da taxa de
remuneragao regulatdria do novo contrato de concessdao de Gas Natural.

Por tratar-se de um tema de extrema relevancia e com grande potencial de
fomentar e contribuir com o desenvolvimento da industria no estado do Parand, a
participagao dos envolvidos com a apresentagdo de sugestées certamente contribuird
para um ambiente regulatério de exceléncia no estado.

Assim, a Fiep apresenta a esta Agéncia Reguladora as seguintes contribuigées,
de forma a subsidiar a adogdao das metodologias de revisdo tarifaria dos servigos
publicos de distribuicdo de gdas canalizado no Estado do Parand, concedidos a
COMPAGAS.

Contextualizacdo

Como reconhecido pela AGEPAR na Norma Técnica - NT 11/2023, o contrato de
concessdo detalhou o calculo do WACC, restando poucos itens a serem preenchidos pelo
regulador.

Pela metodologia que consta na NT 11/2023, o WACC a ser definido para o
préximo ciclo tarifario deve ser, no maximo, préximo dos valores indicados na Tabela 1.
Contudo, uma boa definigdo metodoldgica poderd aprimorar o calculo da margem de
remuneragao, trazendo eficiéncia e modicidade tarifaria ao contrato.
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Tabela 1 - Cdlculo do WACC calculado conforme metodologia da NT 11/2023

Base dezembro 2023 WACC Fonte
1. Taxa Uvre de Risco (RF EUA) 4,52% Tbond 30 anos
2. Beta Desalavancado (damodaran) 0,66179 |média 5 anos
3. Prémio de Risco de Mercado 5,15% damodaran
3.1 S&P500 9.67% SPX 30 anos
3.2 Taxa Livre de Risco (RF EUA) 4.52% Tbond 30 anos
4. Risco Brasil (EMBI br) 2.53% mediana 15 anos
5. CAPM Nominal 10.46%
6. Infac8o EUA CPI 2.35% 15 anos
7. Custo Capital Préprio real 7,92% )
8.1 Taxa Livre de Risco (RF EUA) 4,52% Tbond 30 anos
média 5 anos titulo BB
8.2 Risco de Crédito BB ol distribution 3.30% menos média 10 anos
Tbond 10y
8.3 Risco Brasi (EMBI br) 2.53% mediana 15 anos
8. Custo da Divida Nominal 10,35%
9. Tributos 34%
10. Custo de Capital de Terceiro Nominal 6.83%
11. Custo de capital de Terceiros Real 4,38%
ESTRUTURADE CAPITAL
% de Capital Prépno 95.70%
% de Capital de Terceiros 4.30%
WACC nominal 10,30%

Obs.: na estrutura de capital, considerou-se o capital de terceiros de 2022 de
10,94%, percentual este repetido para 2023; quanto aos anos de 2019 a 2021,
considerou-se participagdo do capital de terceiro nula, tendo em vista o valor
resultante da subtragdo do "caixa" do passivo oneroso liquido de caixa ser negativo.

Contribuigdes

Os principais aspectos a serem destacados com relagdo ao teor da NT 11/2023 sdo
os seguintes:

1) Alocagdo eficiente de recursos pelo monopédlio e modicidade tarifaria:
A regulagdo precisa incentivar e exigir do monopdlio uma aplicagdo eficiente dos
recursos, eficiéncia essa que precisa ser considerada nas revisdes tarifarias

periddicas.

Isso é o0 que determina tanto o conceito de revisdo tarifaria periédica, como as

cldusulas TERCEIRA e 16.9 do contrato, verbis:

"REVISAO TARIFARIA PERIODICA (RTP): revisdo tarifiria da Margem Bruta
Requerida, considerando as altera¢des na estrutura de custos e de mercado da
Concessiondria, os estimulos, a eficiéncia e a modicidade das tarifas, o Plano
de Negécios para o Cido Tarifario, observado o disposto neste Contrato;"
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2)

3)

4)

"CLAUSULA TERCEIRA - DA EXECUCAO DO SERVICO CONCEDIDO 3 A
Concessiondria obriga-se a adotar a tecnologia adequada e empregar as
melhores préticas setoriais, notadamente quanto a operag¢do, manutengdo,
planejamento da expansdo e modernizagdo das instalagdes, com emprego de
materiais, equipamentos e instalagdes que, atendido o prescrito no item 2.4
deste Contrato, garantam a presta¢do do servi¢o adequado de distribui¢do de
Gas canalizado, inclusive a seguranca das pessoas e das instalagdes. Por
servico adequado, entende-se 0 que satisfaz as condi¢des de regularidade,
continuidade, eficiéncia, seguranca, qualidade, atualidade, generalidade,
cortesia na sua presta¢do e modicidade das tarifas.”

"16.9 O processo de RTP tem como objetivo revisar a Margem Bruta
Requerida, considerando a estrutura de custos e de mercado da
Concessiondria, os estimulos 2 eficiéncia e 3 modicidade das tarifas, o Plano
de Negdcios, as metas minimas para o Ciclo Tarifdrio e a preservagdo do
Equilibrio Econdmico-Financeiro."”

Utiliza¢do da Taxa de inflagio americana (CPl) para descontar das taxas de
remuneragdo proprias e de terceiros nominais e, assim, chegar a taxas reais:
A metodologia proposta nos parece apropriada.

Utilizagdo do beta desalavancado: O contrato (Anexo 3 do contrato de
concessao, item 2.1) previu expressamente a utilizagdo do Beta desalavancado,
calculado pelo site do Damodaran, sem prever sua realavancagem. Entendemos
que qualquer ajuste neste procedimento depende de ajuste contratual, o que
ndo se discute neste momento.

“Beta:

i. Amostra/séries: Beta do setor "Oil&Gas distribution” dos EUA obtidas
dos dados disponibilizados por Damodaran;

ii. Janela: dltimos cinco anos em relagGo ao ano de referéncia (inclusive);
iiii. Calculo: média dos betas desalavancados.”

Se a intengdo da AGEPAR for sugerir ajustes no contrato, gostariamos de indicar
outros ajustes a serem feitos.

Estrutura de capital / propor¢do de capital proprio e de terceiro a ser
considerada: O ideal seria que o contrato tivesse previsto como estrutura de
capital a média de alavancagem das empresas brasileiras mais eficientes, tendo
em vista que, historicamente (tal como esta a ocorrer no caso dos dois contratos
de concessdao da COMPAGAS), alguns contratos mal redigidos incentivaram a ndo
alavancagem das empresas em nivel adequado, induzindo-as a3 manutengdo de
estruturas de capital ineficientes. Em sintese, neste aspecto, a regulagdo, ao
invés de corrigir falhas de mercado, esta a induzir distorgdes.
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Neste contexto, ao nosso ver caberia ao regulador do monopdlio gerar
incentivos capazes de direcionar as empresas a eficiéncia na alocagao de capitais
em redes de distribuicdo de gas.

Isso é o que foi feito na Bahia, por exemplo, cuja resolugdo que regulamentou o
procedimento de definigdo da margem bruta, diante de cldusula contratual que
previa a remuneracao das obras em andamento pela taxa de remuneracao do
contrato (20%) ou dos empréstimos obtidos para a realizagdo dos respectivos
investimentos, previu que, até que a Concessiondria tivesse se alavancado
conforme a média de mercado, seria considerado a alavancagem conforme essa
média. Em sintese, entendeu-se, na Bahia, que a concessiondria ndo poderia,
exclusivamente visando os lucros proéprios, abrir m3o de recursos de terceiros
mais baratos que o capital préprio e que estdo efetivamente disponiveis para
impor, com tal medida, tarifas mais elevadas aos usuarios.

Em resumo, em funcdo do principio constitucional da eficiéncia e das ja
mencionadas cldusulas contratuais, do principio da supremacia do interesse
publico sobre o privado e da vedagao legal ao abuso do direito que gere aumento
arbitrario dos lucros, as decisdes dos monopélios que abram mdo da captacdo
de recursos de terceiros mais baratos e disponiveis em prol da obtenc¢do de
beneficios decorrentes de regras infundadas e apressadas precisam ter suas
consequéncias tarifarias controladas. E inequivoco que o regulador deve
exercer sua competéncia de forma a prover mecanismos e metodologias que
coibam o aumento arbitrario dos lucros pelos monopdlios, em prejuizo dos
usudrios.

Posto isso, sugerimos que seja previsto na metodologia que, salvo se for
demonstrado pela concessiondria a inviabilidade de que sua alavancagem seja
minimamente adequada, sera considerada, no minimo, a alavancagem
observada nas empresas congéneres mais eficientes.

Ressaltamos que tal postura, ao ser acatada por esta Agéncia, ndo representara
qualquer violagdao do contrato. Ora, além das cldusulas ja mencionadas que estdo
a prever e exigir a aplicagdo do principio da eficiéncia, o contrato,
expressamente, previu a ado¢do do WACC como taxa de remunerag¢do. Isso
significa que as partes estipularam regra segundo a qual a taxa de remunerag¢do
sera uma proporg¢do entre capital proprio e de terceiro, e ndo uma taxa de
remuneracao representativa exclusivamente do capital préprio, taxa esta que
seria, a toda evidéncia, inapropriada e ineficiente.
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Neste contexto, se alguma legenda de férmula constante de anexo contratual
permitir o entendimento de que, devido a decisdes ou agdes da algada exclusiva
da concessiondria, apenas o capital proprio serd considerado, em afronta ao
bom senso a consagrada teoria econdmica, ao principio da eficiéncia e, ainda,
permitindo que a concessiondria "abuse de seu direito” com o flagrante
propdsito de aumentar arbitrariamente seus lucros, é evidente que esta
interpretacdo estara violando o conteudo mais relevante previsto no contrato
de concessdo quanto a remunera¢do do capital, pois se acordou, de forma
inequivoca, que sera utilizado o WACC e ndo o CAPM para a remuneragdo da
concessiondria.

Se a remuneracdo do Contrato fosse por meio do CAPM, deveria ter sido
previsto, nas passagens contratuais onde esta previsto WACC, o uso do CAPM.
Caso contrdrio, tratar-se-a de um WACC "para inglés ver".

Desnecessario recordar que o direito ndo admite as condi¢cdées que "sujeitarem
ao puro arbitrio de uma das partes” a implementagdao do acordado (art. 122 do
Caodigo Civil). Em outras palavras, a toda evidéncia nao pode ser admitido que o
monopolio impeca a aplicagdo das inumeras clausulas contratuais que trataram da
aplicagao do WACC e determine a adogao do CAPM, efeito que sera observado se
considerar nula a alavancagem pelo simples fato de o monopoélio nado ter feito
dividas onerosas e ter retido a distribuicdo de dividendos ou o pagamento de juros
sobre o capital proprio aos seus acionistas.

Por esses motivos, estamos confiantes que a AGEPAR ird adotar, para respeito
ao contrato que estabeleceu, o WACC como taxa de remuneragao, na auséncia
de alavancagem do monopdlio, estrutura de capital mais eficiente.

Neste contexto, caso se altere a alavancagem para 40%, por exemplo, mesmo
percentual que estd sendo proposto pela ARSESP para alavancagem das
concessiondrias paulistas de distribuicdo de gas, os resultados indicados na
TABELA 1 serdo alterados de forma expressiva, reduzindo-se o WACC final de
7,77% para valores na casa de 6,5%, conforme mostra a Tabela 2.
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Tabela 2 - Célculo do WACC calculado conforme metodologia da NT 11/2023

Base dezembro 2023 WACC Fonte
1. Taxa Livre de Risco (RF EUA) 4,52% Tbond 30 anos
2. Beta Desalavancado (damodaran) 0,66179 |média 5 anos
3. Prémio de Risco de Mercado 5,15% damodaran
3.1 S&P500 9,67% SPX 30 anos
3.2 Taxa Livre de Risco (RF EUA) 4,52% Tbond 30 anos
4. Risco Brasi (EMBI br) 2.53% mediana 15 anos
5. CAPM Nominal 10,46%
6. Inflacdo EUA CPI 2,35% 15 anos
7. Custo Capital Proprio real 7,92%
8.1 Taxa Livre de Risco (RF EUA) 4,52% Tbond 30 anos
média 5 anos titulo BB
8.2 Risco de Crédito BB oil distribution 3,30% menos média 10 anos
Tbond 10y
8.3 Risco Brasil (EMBI br) 2.53% mediana 15 anos
8. Custo da Divida Nominal 10,35%
9. Tributos 34%
10. Custo de Capital de Terceiro Nominal 6,83%
11. Custo de capital de Terceiros Real 4,38%
ESTRUTURADE CAPITAL
% de Capital Préprio 60,00%
% de Capital de Terceiros 40,00%
WACC nominal 9,01%

sentido de se utilizar zero no caso de a alavancagem ser negativa.

respeito da necessidade de se apurar o WACC e ndo o CAPM.

S) Risco de alavancagem negativa: Compreendemos a preocupagao da AGEPAR no

Sobre este aspecto, precisamos tecer duas consideragdes, uma a respeito da
correta identificagdo do efetivo passivo oneroso da Concessiondria e outra a

Este segundo aspecto ja foi abordado no tdpico anterior, cumprindo-nos
ressaltar que considerar o capital de terceiro em zero ndo serd medida suficiente
para corrigir as distor¢des observadas, tendo em vista que, neste caso, o
resultado do custo de capital apurado, na verdade, serda o CAPM e ndo o WACC.

Contudo, sem prejuizo do quanto foi indicado no item 4, acima (medida que,
uma vez acatada, eliminard o risco de alavancagem negativa), haver-se-3,
sempre, que se certificar o valor correto do passivo oneroso, assim como que a
subestimagdo desse passivo ndo decorre de falta de registros mais adequados
pela concessiondria, principalmente num contexto de auséncia de plano de
contas regulatério baixado pela AGEPAR para observancia pelo monopélio.
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No caso da COMPAGAS, caso se identifique adequadamente os passivos
onerosos do monopdlio, certamente as possibilidades de alavancagem nula ou
negativa seriam reduzidas ou eliminadas. Vejamos como isso é bastante claro:

a) O passivo oneroso bruto atual da COMPAGAS ndo é zero, uma vez que
existe um passivo oneroso relativo ao compromisso ja assumido e
inequivoco da COMPAGAS de restituir aos usudrios parcela da
recuperacao do PIS/COFINS previamente incidente sobre ICMS, no
montante de RS 93,1 em 31/12/2021. Como o contrato estabeleceu, de
forma inequivoca, a atualizagdo desse montante pelo IPCA e sua
remuneragdo, entre 31/12/2021 e 06/07/2024, com juros de 9,125% ao
ano (e posteriormente pelos novos WACC's que forem definidos), este
passivo é oneroso.

"

b) Considerando o disposto em "a", o passivo oneroso liquido da
concessiondria, em 31 de dezembro de 2023, deve ser acrescido de RS
122,8 milhdes e para dezembro de 2022 deve ser acrescido RS 107,5
milhdes.

Ha outras situagdes em que isso pode ocorrer, como no caso da conta grafica
apresentar saldo favordavel aos usudrios, tendo em vista que este saldo é
remunerado, ou seja, este saldo da conta grafica, a toda evidéncia, consiste num
passivo oneroso.

De todo modo, acreditamos que a correta identificagdo do passivo oneroso,
medida necessdria, ndo sera ainda suficiente para se corrigir o problema. Ora, a
origem principal do problema identificado pela AGEPAR (risco e alavancagem
negativa) é a intengdo de se abater o Caixa do passivo oneroso.

Neste contexto, talvez as partes tenham desejado, se fizesse mais sentido,
abater do passivo oneroso o Caixa liquido e ndo o Caixa. Ora, se fosse abatido do
passivo oneroso o Caixa liquido (caixa deduzido do passivo circulante ou pelo
menos do passivo circulante ndo oneroso), dificiilmente o passivo oneroso seria
negativo. Caso contrdrio, a AGEPAR estard considerando o capital/caixa
reservado para pagamento de obrigagdes de curto prazo com fornecedores
como redutor da alavancagem, o que jamais poderd ser admitido pela teoria
econdmica.

Posto isso, em sintese, a providéncia de se adotar zero como participagdo do
capital de terceiro ndo parece ser medida regulatodria suficiente, pois o resultado
dessa medida ndo serd um WACC e sim um CAPM.
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Consideragdes finais

Entendemos que se fazem necessarios esforgos adicionais para se assegurar que
tenhamos como output um WACC e ndo um CAPM.

Em primeiro lugar, para que haja respeito as clausulas contratuais que,
inequivocamente, estipularam a busca da eficiéncia e a aplicagdo do WACC, faz-se
necessario adotar uma alavancagem eficiente, desincentivando praticas flagrantemente
abusivas do monopdlio.

Adicionalmente, é importante que sejam verificados os valores corretos do
passivo oneroso da concessiondria, assim como que se considere, se for o caso, o
abatimento do passivo oneroso do caixa deduzido do passivo circulante nGo oneroso.

Sdo essas as principais consideracdes que temos a apresentar acerca da
metodologia de cdlculo do WACC.
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5. CONTRIBUIGAO 5 - COMPANHIA PARANAENSE DE GAS - COMPAGAS

JJJ((( COMPAGAS

Companhia Paranaense de Gas

PUBLICO

PRE-C 008/2024
Curitiba, 11 de janciro de 2024.

Ao Senhor Reinhold Stephanes
Diretor-Presidente da AGEPAR

Rua Marechal Deodoro, 1600, Alto da XV
Curitiba - PR

CEP 80.045-090

Assunto: Contribui¢des para Metodologia de Calculo da Taxa de Remuneragdio Regulaténa
(WACCQ).
Referéncia: Consulta Pablica n® 010/2023
Senhor Presidente,
Em atengdo ao Edital da Consulta Pablica n® 010/2023, referente a metodologia de
cilculo da Taxa de Remuneragiio Regulatoria (WACC), a COMPANHIA PARANAENSE DE

GAS - COMPAGAS apresenta CONTRIBUICOES pertinentes ao aprimoramento  da
metodologia, nos termos que seguem.

1- Alavan B nform

Embora a metodologia apresentada no Contrato de Concessdo estabelega explicitamente que o
parametro Beta a ser considerado deve ser a média dos Betas desalavancados do setor “Oil & Gas
distribution™ dos EUA, a metodologia ndo menciona de forma explicita que este parametro deve
ser recalculado com base na alavancagem da Concessionaria. Desta forma, para consisténcia
metodolégica, solicitamos incluir esta consideragdio na metodologia apresentada pela AGEPAR.

Fundamentos:

O Beta mede o risco relativo que o mercado atribui a atividade em anilise (distribuigdo de gas
canalizado, em nosso caso), como refletido na variagdo dos pregos das agdes dessa atividade em
relagdo ao comportamento do mercado como um todo. Uma vez que o calculo esta baseado nos
pregos das agdes, a pratica mais utilizada ¢ utilizar os Betas de empresas com mercados de capitais
maduros, como os Estados Unidos.

Os Betas calculados a partir dos pregos de agdes observados medem o risco relativo do setor com
base na estrutura de financiamento dos ativos de cada empresa.

Portanto, se foram utilizados os Betas do sctor de distribuigdio de gas natural dos Estados Unidos,
para aplicar ao caso brasileiro, ¢ necessario recalcula-los para refletir a estrutura de financiamento
da empresa em questdo. Este procedimento ¢ realizado aplicando o seguinte calculo:

prre = g4t - [1+ 2 (1 - T2)
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Onde:

BETa: Beta do patriménio liquido ou equity a ser aplicado a empresa em estudo
BY5A: Beta do ativo nos EUA (média dos betas desalavancados)

Tg"': Taxa de Imposto de Renda aplicada no pais da empresa em analise

D/E: Relagido entre a divida ¢ o patrimoénio liquido ou equiry da empresa alvo

2- Inclus ividendos n Icul retorn mer

Para uma avalia¢do ampla do retorno de mercado, solicitamos incluir no célculo ndo somente a
variag¢do no valor do indice, mas também o rendimento dos dividendos.

Fundamentos:

Na equacgdo:

=1+ B(rm—rp)+71)

', mede o retorno da carteira que representa o mercado como um todo. Este retorno ¢ geralmente
medido com base em algum indice de mercado que tem uma representatividade suficiente do
comportamento da rentabilidade dos negécios ao longo do tempo.

No caso do mercado acionario americano, o indice mais utilizado ¢ o "S&P 500", que mede a
evolugdo dos pregos das agdes das 500 maiores empresas daquele pais. Este indice reflete
apropriadamente a carteira de mercado do modelo CAPM, pois incorpora os diferentes setores da
economia ¢ estdo disponiveis os dados para um amplo horizonte temporal.

No entanto, para céalculo do prémio por risco de mercado, a estimativa do retorno de mercado deve
considerar ndo s6 as variagdes no preco das agdes sendo também a distribuigdo de dividendos, split
de ac¢des e qualquer outro fato que tenha impacto no valor dos ativos analisados ¢ seu retorno.

Vale salientar que esta metodologia, incluindo os dividendos no célculo, foi a utilizada pela propria
AGEPAR na segunda revisdo tarifaria da SANEPAR, conforme Nota Técnica 002/2020 da
Coordenadoria de Energia ¢ Sancamento' ¢ respectiva planilha de calculo’.

Outras agéncias reguladoras, como a ARSESP, também utilizam a mesma metodologia, incluindo
dividendos. E o caso, por exemplo, da revisio tarifiia da COMGAS
(https://www.arsesp.sp.gov.br/ConsultasPublicasBiblioteca/NTF-0002-2019.pdf) ¢ da GAS
BRASILIANO (https://www.arsesp.sp.gov.br/ConsultasPublicasBiblioteca/NTF-0037-2019.pdf),
ambas de 2019.

Conforme documentos referenciados, em palavras da propria ARSESP:

' documento disponivel em
https://www.documentador.pr.gov.br/documentador/pub.do?action~d&uuid~@gtf-escriba-
agepar@00¢c762fc-¢19d-41df-9b5f-cfaaab942b61 &emPg~true

* documento disponivel em
https://www.documentador.pr.gov.br/documentador/pub.do?action~d&uuid~@gtf-escriba-
agepar@3df78be0-cS5fa-42d9-aa53-d12fabf71872
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“Para obtengdo do risco de mercado, usa-se a variagdo do prego historico do S&P
3500, somando-se a distribui¢do de dividendos (mensais). Os dados utilizados foram
obtidos do site do Prof. Aswath Damodaran, referéncia internacional para o calculo
de indicadores econémico-financeiros.

O Professor usa o prego final do més do indice S&P 500 e dividendos sem corregdo
por inflagdo, metodologia adequada para o calculo do WACC, uma vez que se busca
identificar o rendimento no més especifico e ndo um ganho acumulado entre a data de
distribuigdo de dividendos e o periodo atual.”

Consultorias como Damodaran, publicam esta informagdo no site:

3- Uso da inflacdio americana

Embora a metodologia apresentada no Contrato de Concessdo ndo indique qual a forma de
utiliza¢do da taxa de inflagdo americana, esta deve ser utilizada para descontar as taxas de
remuneragdo do capital proprio e de remuneragdo do capital de terceiros nominais, para se obter
as taxas reais. Desta forma, para consisténcia metodologica, solicitamos incluir esta considera¢do
na metodologia apresentada pela AGEPAR.

Também solicitamos explicitar que os valores a serem utilizados correspondem a infla¢do anual,
¢ ndo a inflagdo média mensal, ¢ sugerimos utilizar uma fonte publica ao invés de Bloomberg.

undamentos:

No modelo CAPM, as taxas calculadas sdio taxas nominais, pois sdo baseadas em retornos obtidos
no mercado financeiro que incorporam a inflagdo esperada. Para converter a taxa nominal em taxa
real ¢ necessario deflacionar a primeira com base na expectativa de inflagdo do mercado de
referéncia, neste caso, o norte-americano.

O indicador mais utilizado da variagdo do poder aquisitivo do dinheiro nos EUA ¢ o Indice de
Pregos ao Consumidor (Consumer Price Index, ou CPI).

No site abaixo, podem ser consultados os dados de inflagdo de EUA:
https://www.inflation.cu/pt/taxas-de-inflacao/estados-unidos/inflacao-historica/ipc-inflacao-
estados-unidos.aspx

4- Fonte de dados para cilculo do retorno de mercado e do retorno do ativo livre de risco

Para maior transparéncia ¢ simplicidade no calculo, sugerimos utilizar Damodaran ao invés de
Bloomberg, como fonte de dados para célculo do retorno de mercado ¢ do retorno do ativo livre
de risco.

No intuito de facilitar o calculo e aportar transparéncia, sugerimos utilizar, sempre que for possivel,
fontes publicas de informagdes, como por exemplo, o site da consultoria Damodoran.
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Para dados de retorno de mercado e retorno do ativo livre de risco, as informagdes encontram-se
disponiveis no site:
https://pages.stern.nyu.eduw/~adamodar/New Home Page/datafile/histretSP.html

e Dados de retorno de mercado (indice Standard and Poor’s 500, com dividendos): coluna
“S&P 500 (includes dividends)”.

e Dados de retorno do ativo livre de risco (titulo do governo americano com vencimento em
10 anos): coluna “US T. Bond".

5- Cailculo do risco pais

Sugerimos explicitar que o risco pais deve ser calculado com base na mediana aritmética do indice
Emerging Markets Bonds Index Plus relativo ao Brasil (EMBI+Brazil), divulgado pela JP Morgan
com base diania, dos Gltimos quinze anos, conforme metodologia aplicada pela AGEPAR na altima
revisdo tarifaria da SANEPAR.

Os dados referentes a este indice encontram-se disponiveis no site:
http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx ?serid=40940&module=M

Sendo o que havia a apresentar nesta oportunidade, subscrevo-me.

Atenciosamente,

RAFAEL LAMASTRA JUNIOR
Diretor-Presidente
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CONCLUSAO

O presente relatério visa tdo somente divulgar as contribui¢des recebidas no
periodo de Consulta Publica 010/2023, ocorrido entre os dias 11 de dezembro de 2023
a 11 de janeiro de 2024.

As respostas e decisao da Agepar em aceitar ou ndo cada contribuigao e
eventuais reflexos desta decisdo em outros pontos da metodologia preliminar
divulgada para calculo da taxa de remuneragao regulatoria (WACC), sera objeto de
futuro relatério de analise dessas contribuigdes que seréo divulgadas oportunamente.
Tal situacéo decorre da necessidade de se evitar a antecipagcao de seu entendimento,
0 que somente podera ser divulgado apds da apreciagdo do Conselho Diretor da
AGEPAR.

Da mesma forma que o presente relatorio, as respostas da Agéncia seréo
divulgadas no mesmo formato e disponibilizadas no sitio eletrénico da AGEPAR:

www.agepar.pr.gov.br.

E o relatorio.

Curitiba, 19 de janeiro de 2024.

Adalto Acir Althaus Junior
Chefe da Coordenadoria de
Distribuicdo de Gas Canalizado

S020

Marechal Deodoro, 1.600 | Alto da Rua XV | Curitiba/PR | 80.045-090 | 3210.4800 agepar.pr.gov.br

40



